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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dan perubahan pengaruh 
(baik arah maupun nilai/besaran) variabel volatilitas terhadap ketahanan sektor 
manufaktur dilihat dari return saham perusahaan. Objek dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak 
tahun 2008 dan masih berstatus aktif hingga tahun 2014. Temuan penelitian 
menunjukkan bahwa secara simultan variabel volatilitas yang terdiri dari inflasi, 
suku bunga, nilai tukar, kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen 
dan proporsi komite audit berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Sementara secara parsial seluruh variabel volatilitas dalam penelitian ini tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Arah hubungan masing – masing 
variabel volatilitas terhadap return saham diperoleh gambaran bahwa inflasi, 
suku bunga dan proporsi komisaris independen memiliki arah hubungan searah 
atau positif dengan return saham, sedangkan nilai tukar, kepemilikan institusional 
dan proporsi komite audit memiliki arah hubungan yang berlawanan arah atau 
negatif dengan return saham. Sebesar 3.5 persen variasi dalam variabel return 
saham dijelaskan oleh variasi dalam variabel volatilitas yang digunakan dalam 
model ini, sisanya sebesar 96.5 persen dijelaskan oleh variabel – variabel lain. 
 
Kata kunci: volatilitas, inflasi, suku bunga, nilai tukar, kepemilikan institusional, 


















Analysis of the Effect of External and Internal Volatility to the Durability of 
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This research aims to know the effects and the change of volatility variables 
effects (either purpose or value/quantity) to the durability of manufacturing sector 
of companies stocks return. The object in this research is the manufacturing 
companies listed on Indonesia Stock Exchange since 2008 and still be active 
until 2014. The study's findings show that volatility variables simultaneously 
consisting of inflation, interest rates, exchange rates, institutional ownership, the 
proportion of independent board of commissioners and the proportion of audit 
committees effect significantly on stock returns. While partially all the volatility 
variable in this study had no significant effect on stock returns. The direction of 
each variables relationship on stock return obtained that inflation, interest rate 
and the proportion of independent commissioners board had a direct relations or 
positive direction with stock return, while exchange rate, institutional ownership 
and the proportion of independent audit committees had the opposite direction 
relations or negative direction with stock return. 3.5 percent of the variation in 
stock return variable is explained by variation in volatility variable used in this 
model, while the rest of 96.5 percent is explained by other variables. 
 
Keywords: volatility, inflation, interest rate, exchange rate, institutional 
ownership, proportion of independent board of commissioners, 
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1.1 Latar Belakang 
Fenomena krisis merupakan dampak dari adanya ketidakstabilan 
dalam sistem perekonomian. Gejolak krisis finansial yang terjadi pada tahun 
2008 adalah salah satu fenomena krisis dengan skala global yang melanda 
dan mempengaruhi stabilitas ekonomi hampir seluruh dunia. Meskipun 
gejolak ini bermula dari sejumlah besar kredit perumahan macet subprime 
mortgage1 yang mengakibatkan efek domino dan mengarah pada 
bangkrutnya beberapa lembaga keuangan di Amerika Serikat, namun 
dampaknya menyebar secara global ke perekonomian negara lain baik 
negara maju maupun negara berkembang. Hal ini dikarenakan lembaga 
pembiayaan sektor properti meminjam dana jangka pendek dari pihak lain 
yang umumnya lembaga keuangan sedang jaminan yang diberikan 
perusahaan pembiayaan kredit properti adalah surat utang yang dijual 
kepada lembaga – lembaga investasi dan investor di berbagai negara.  
Kolapsnya perusahaan sekuritas Lehman Brothers juga diikuti oleh 
rivalnya Merril Lynch yang harus rela diakuisisi oleh Bank of Amerika menjadi 
pertanda ambruknya sistem ekonomi kapitalis Amerika Serikat. Begitu juga 
dengan kolapsnya beberapa bank dan perusahaan besar lainnya yang diikuti 
oleh perusahaan sekuritas, penjamin kredit dan sejumlah bank investasi 
lainnya yang jatuh satu per satu. Peristiwa ini menyebabkan guncangan yang 
                                                          
      1 Subprime mortgage merupakan istilah untuk kredit perumahan (mortgage) yang 
diberikan kepada debitur dengan sejarah kredit yang buruk atau belum memiliki sejarah 
kredit sama sekali, sehingga digolongkan sebagai kredit yang berisiko tinggi. Kredit 
perumahan subprime yang membidik pangsa pasar dengan risiko gagal bayar tinggi, 





luar biasa di lantai bursa Wall Street. Jatuhnya pasar saham terbesar di dunia 
tersebut ikut mengguncang pasar saham di beberapa negara lainnya 
termasuk Indonesia. Keadaan ini menyebabkan IHSG terkoreksi cukup 
dalam. 
Meskipun mempengaruhi stabilitas perekonomani negara lain, 
dampak yang diterima tiap negara berbeda ukurannya bergantung pada 
kebijakan yang diambil dan kondisi fundamental ekonomi negara yang 
bersangkutan. Transmisi dampak krisis saat itu menyebar melalui dua jalur, 
yaitu jalur finansial dan jalur perdagangan atau ekspor–impor. Dari jalur 
finansial, krisis global menyebabkan kekeringan likuiditas terjadi di mana – 
mana dan mengganggu arus pendanaan. Hal ini terlihat dari bergugurannya 
nilai saham di bursa saham regional Asia pasca kolapsnya Lehman Brothers. 
Arafat (2009:86) mengatakan, bersamaan dengan gangguan arus dana 
masuk (capital inflow), nilai tukar mata uang negara – negara berkembang 
juga mengalami tekanan depresiasi akibat tingginya permintaan dollar 
Amerika oleh para investor yang memilih untuk memegang "aset aman"  yaitu 
dollar, serta tingginya arus capital outflow yang memaksa pemerintah negara 
– negara berkembang untuk menggunakan devisanya demi mempertahankan 
nilai tukar mata uang negara tersebut. Dampak krisis yang menyebar melalui 
jalur perdagangan merupakan dampak kelanjutan dari apa yang terjadi di 
sektor finansial, yakni berupa melesunya aktivitas perekonomian di Amerika 
dan negara – negara Eropa lainnya. Krisis subprime mortgage yang 
membesar menjadi krisis finansial global, sangat mempengaruhi kondisi 
finansial negara – negara maju dan juga perusahaan – perusahaan 
transnasional yang selama ini menjadi sumber modal asing bagi negara – 





otomatis berimbas langsung kepada volume ekspor negara berkembang atau 
negara industri baru di berbagai kawasan. 
Di Inggris, krisis finansial global 2008 berdampak pada 
meningkatnya angka pengangguran yang menjadi 5,7 persen dari angkatan 
kerjanya, di Eropa bagian timur seperti Ukraina dan Hungaria, krisis 
mengakibatkan terjadinya kemacetan pada sistem kredit dan 
membengkaknya anggaran negara untuk menutupi likuiditas perbankan 
(Novianti, 2010:5). Di wilayah Indonesia sendiri, pengaruh krisis finansial 
adalah terhadap keadaan indeks bursa saham Indonesia. Kepemilikan asing 
yang mendominasi dengan porsi 66% kepemilikan saham di Bursa Efek 
Indonesia mengakibatkan bursa saham rentan terhadap keadaan finansial 
global karena kemampuan finansial para pemilik modal tersebut (Tempo 
Interaktif, 2008). Selain itu krisis ini berdampak pada komoditas ekspor 
Indonesia. Seperti diketahui, negara tujuan ekspor terbesar Indonesia setelah 
Jepang adalah Amerika Serikat. Krisis di Amerika Serikat secara langsung 
mendorong penurunan permintaan impor dan penerimaan ekspor dari 
Indonesia. Pengaruh lain krisis finansial global terhadap ekonomi makro 
adalah dari sisi tingkat suku bunga. Dengan naik turunnya kurs dollar, suku 
bunga akan naik karena Bank Indonesia akan menahan rupiah sehingga 
akibatnya inflasi akan meningkat. Pengaruhnya pada investasi di pasar 
modal, krisis global ini akan membuat orang tidak lagi memilih pasar modal 
sebagai tempat yang menarik untuk berinvestasi karena kondisi makro yang 
kurang mendukung. Dan salah satu sektor yang paling terkena imbas krisis 
global di Indonesia adalah sektor manufaktur. 
Hal ini terjadi karena sektor manufaktur merupakan sektor yang 





ketergantugan produk dalam negeri terhadap barang impor mempengaruhi 
sensitivitas produk terhadap perubahan nilai tukar rupiah dan tingginya suku 
bunga BI rate yang diterapkan untuk mengendalikan lemahnya tekanan 
inflasi mengakibatkan kekeringan likuiditas di mana bank menjadi lebih hati – 
hati menyalurkan kredit menyebabkan sektor manufaktur rentan terhadap 
setiap goncangan ekonomi yang terjadi pada tahun 2008. Beberapa industri 
manufaktur yang berorientasi ekspor terkena dampak krisis bervariasi 
antarindustrinya. Berdasarkan hasil pemantauan Smeru Research Institute 
(2009:4), industri manufaktur yang terkena dampak krisis paling parah adalah 
industri tekstil, garmen, alas kaki (persepatuan), kertas – bubur kertas, 
elektronik dan otomotif. Kemudian disusul industri makanan, minuman, dan 
rokok yang terkena dampak ringan dari imbas krisis. 
Jika dilihat dari sektoral, pada tahun 2008, kontribusi ekspor produk 
industri mencapai sebesar 64,38 persen, tambang 10,84 persen, pertanian 
3,61 persen, dan sisanya merupakan kontribusi dari migas (Novianti, 2010:7). 
Hal tersebut menunjukan bahwa sektor industri memberikan kontribusi  yang  
paling  dominan  dibandingkan  sektor   lainnya  untuk kelompok ekspor non-
migas. Penurunan permintaan ekspor industri akan berimbas pada 
pendapatan nasional Indonesia. Seperti yang dikatakan Badrudin (2008:236), 
ekspor produk merupakan sumber devisa bagi suatu negara yang dapat 
digunakan sebagai salah satu sumber dana bagi pembangunan nasional. 
Apabila ekspor menurun, maka devisa yang diperoleh juga akan menurun. 
Peranan yang sangat dominan dari sektor industri dalam pembentukan PDB 
dan dalam penciptaan devisa negara menunjukan bahwa untuk saat ini 






Lebih lanjut, kontribusi sektor manufaktur dalam perekonomian yaitu 
dalam penyerapan tenaga kerja. Berdasarkan data badan pusat statistik 
(2009) diketahui bahwa pangsa sektor industri dalam menyerap tenaga kerja 
adalah sebesar 12.24 persen pada periode Agustus 2008. Terganggunya 
kinerja sektor ini akan mengakibatkan penurunan penjualan pada produk 
yang dihasilkan industri, yang lama kelamaan akan membuat produksi 
terhambat, penerimaan perusahaan terhenti dan berujung pada pemutusan 
hubungan tenaga kerja akibat ketidakmampuan industri membayar gaji 
karyawan. Selain berimbas ke sektor industri, penurunan ekspor tersebut 
juga berdampak terhadap penyerapan tenaga kerja di sektor lain. Gelombang 
pemutusan hubungan kerja apabila terus terjadi akan menyebabkan 
penurunan konsumsi masyarakat yang signifikan, mengingat dinamika 
konsumsi selama ini bergerak searah dengan perkembangan labor share 
dalam pendapatan nasional (Outlook Ekonomi Indonesia, 2009:65). 
Selain itu, dampak lain dari terjadinya krisis adalah adanya krisis 
kepercayaan dari para investor. Kajian yang dibuat oleh World Bank 
menunjukkan bahwa lemahnya implementasi corporate governance 
merupakan faktor yang menentukan parahnya krisis di Asia (Sutedi, 
2012:68). Kelemahan tersebut antara lain terlihat dari minimnya pelaporan 
kinerja keuangan dan kewajiban – kewajiban perusahaan, kurangnya 
pengawasan atas aktivitas manajemen oleh komisaris dan auditor serta 
kurangnya insentif eksternal untuk mendorong terciptanya efisiensi di 
perusahaan melalui mekanisme persaingan yang fair. Hal ini membuat para 
investor ragu untuk menanamkan modalnya. Pada perkembangan globalisasi 
yang mengarahkan pada peningkatan atas peluang investasi lintas negara 





mendapat desakan dari investor asing untuk menerapkan good corporate 
governance. 
Mengingat pentingnya penilaian elemen – elemen keuangan 
perusahaan untuk menentukan kebijakan – kebijakan guna mempertahankan 
kelangsungan operasional perusahaan dalam menghadapi persaingan dan 
keadaan perekonomian Indonesia yang rentan terhadap krisis, menjadi 
acuan penulis untuk meneliti gejolak perubahan indikator perekonomian 
terhadap ketahanan sektor manufaktur Indonesia yang tidak lepas dari 
kekuatan ekspornya. Selain itu, kondisi perekonomian Indonesia yang rentan 
akan berbagi isu eksternal maupun internal menjadi tantangan industri – 
industri manufaktur dalam menjaga kinerja perusahaanya menghadapi 
gejolak perekonomian di masa mendatang. Oleh karena itu, penulis tertarik 
untuk melakukan penelitian mengenai ketahanan sektor manufaktur terhadap 
volatilitas dengan judul: “Analisis Pengaruh Volatilitas Eksternal dan 
Internal Terhadap Ketahanan Sektor Manufaktur: Studi Empiris Pada 












1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang dan masalah di atas, maka rumusan 
masalah dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah terdapat hubungan/pengaruh volatilitas eksternal berupa tingkat 
inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar terhadap return saham sektor 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008 – 
2014? 
2. Apakah terdapat hubungan/pengaruh volatilitas internal berupa 
kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan komite audit 
terhadap return saham sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2008 – 2014? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah: 
1. Mendapatkan bukti empiris yang menunjukkan bahwa terdapat 
hubungan/pengaruh (baik arah maupun nilai/besaran) volatilitas eksternal 
berupa tingkat inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar terhadap return 
saham sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2008 – 2014. 
2. Mendapatkan bukti empiris yang menunjukkan bahwa terdapat 
hubungan/pengaruh (baik arah maupun nilai/besaran) volatilitas internal 
berupa kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan 
komite audit terhadap return saham sektor manufaktur yang terdaftar di 






1.4 Kegunaan Penelitian 
Kegunaan penelitian ini adalah: 
1. Secara teoritis, dapat memberikan kontribusi terhadap pengembangan 
teori yang berkaitan dengan bidang ilmu manajemen keuangan dan 
akuntansi yang khususnya berkaitan dengan teori pasar modal dan 
makroekonomi. 
2. Secara praktis 
a. Bagi pengguna seperti investor dan masyarakat umum, dapat 
digunakan sebagai bahan informasi untuk menjadi pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investasi atau sebagai penambah 
wawasan mengenai pasar modal. 
b. Bagi pengguna seperti manajemen perusahaan, dapat menjadi 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan kebijakan – 
kebijakan yang lebih tepat dalam pengembangan usahanya di masa 
mendatang. 
    
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
Dalam penelitian ini, dilakukan beberapa pembatasan agar 
pembahasan lebih terfokus. Penelitian ini ingin melihat korelasi variabel – 
variabel volatilitas (inflasi, suku bunga, nilai tukar, kepemilikan institusional, 
proporsi komisaris independen dan komite audit) sebagai variabel 
independen terhadap ketahanan sektor manufaktur (return saham) sebagai 
variabel dependen. 
Penelitian ini hanya terbatas pada hubungan dan pengaruh 





adalah perusahaan manufaktur yang secara aktif ikut terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama tujuh tahun berturut – turut (tahun 2008 sampai 2014). 
 
1.6 Sistematika Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian, maka disusun 
sistematika penelitian sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Pada bab ini menguraikan tentang gambaran umum penelitian 
yang dilakukan dan hal yang menjadi permasalahan terkait 
ketahanan sektor manufaktur dan volatilitas. Bab ini berisi latar 
belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, 
kegunaan penelitian, ruang lingkup dan batasan penelitian serta 
sistematika penelitian. 
 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Pada bab ini dibahas tentang landasan teori yang digunakan untuk 
membantu memecahkan masalah penelitian. Pembahasan ini 
meliputi investasi, saham, return saham, volatilitas, inflasi, suku 
bunga, nilai tukar, good corporate governance, kepemilikan 
institusional, komisaris independen, komite audit, kerangka 
penelitian dan hipotesis penelitian yang dihasilkan. 
 
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini menjelaskan mengenai pendekatan dan metode 





investasi saham terhadap volatilitas. Uraian yang disajikan meliputi 
rancangan penelitian, populasi, sampel, jenis data dan sumber 
data, teknik pengumpulan data, definisi operasional variabel dan 
metode analisis. 
 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini mengemukakan hasil – hasil pengolahan data 
penelitian sekaligus pembahasannya. Hasil analisis data yang 
dikemukakan pada bagian ini adalah: data hasil penelitian, hasil 
pengujian hipotesis, analisis deskriptif dan pembahasan penelitian. 
 
BAB V PENUTUP 
Pada bab ini menguraikan kesimpulan yang ditarik berdasarkan 
hasil pengolahan dan analisis data, keterbatasan – keterbatasan 
dalam penelitian ini serta saran – saran konstruktif yang berkaitan 















2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Investasi 
2.1.1.1 Pengertian Investasi 
Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan 
sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh 
keuntungan di masa mendatang2. Reilly dan Brown (2003) dalam 
Lubis (2009:9) mengatakan: 
Komitmen sejumlah dana saat ini selama periode tertentu 
untuk menghasilkan tingkat pengembalian di masa depan 
sebagai kompensasi investor atas: 1) waktu yang dibutuhkan 
selama komitmen dana, 2) tingkat inflasi dan 3) ketidakpastian 
pengembalian dana di masa depan. 
 
Adapun menurut Smith dan Skousen dalam Fahmi (2012:2) 
mengatakan bahwa: 
Investing activities: transaction and events the purchase and 
sale of securities (excluding cash equivalents) and building, 
equipment. And other asset not generally held for sale, and the 
making, and collecting of loans. They are not classified as 
operating activities, since the relate only indirectly to the 
central, ongoing operations of entity. 
 
Dari penjelasan diatas, investasi dapat disimpulkan sebagai 
bentuk pengelolaan dana dengan cara mengalokasikan sejumlah 
dana yang dimiliki saat ini dengan harapan akan mendapatkan 
keuntungan lebih di masa yang akan datang.  
                                                          
      2 Abdul Halim, Analisis Investasi di Aset Keuangan, (Jakarta: Mitra Wacana Media, 





2.1.1.2 Tujuan Investasi 
Investasi pada dasarnya bertujuan untuk mendapatkan 
keuntungan di masa yang akan datang dengan pengeluaran yang 
dilakukan sekarang. Menurut Ahmad (1996:3), tujuan investasi 
ialah: 
a. Untuk mendapatkan untuk mendapatkan kehidupan yang lebih 
layak di masa datang. Seseorang yang bijaksana akan berfikir 
bagaimana meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu 
atau setidaknya berusaha bagaimana mempertahankan tingkat 
pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang di 
masa yang akan datang. 
b. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi 
dalam pemilihan perusahaan atau objek lain, seseorang dapat 
menghindarkan diri dari agar kekayaan atau harta miliknya 
tidak merosot nilainya karena  adanya pengaruh inflasi. 
c. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia 
banyak melakukan kebijakan yang sifatnya mendorong 
tumbuhnya investasi di masyarakat melalui fasilitas perpajakan 
yang diberikan kepada masyarakat yang melakukan investasi 
pada bidang – bidang usaha tertentu. 
 
Selain itu, tujuan investasi yang lebih luas adalah untuk 
meningkatkan kesejahteraan investor. Kesejahteraan dalam hal ini 
adalah kesejahteraan moneter, yang bisa diukur dengan 
penjumlahan pendapatan saat ini ditambah nilai pendapatan masa 
datang. 
 
2.1.1.3 Tipe – Tipe Investasi 
Investasi ke dalam aktiva keuangan menurut Jogiyanto 
Hartono3 dalam bukunya dapat berupa: 
a. Investasi Langsung 
Investasi langsung dilakukan dengan membeli langsung aktiva 
keuangan dari suatu perusahaan baik melalui perantara atau 
                                                          
      3 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Edisi 10) (Yogyakarta: 





dengan cara yang lain. Investasi langsung dapat dilakukan 
dengan membeli aktiva keuangan yang dapat diperjual–
belikan di pasar uang (market money) berupa Treasury–bill 
(T–bill) dan deposito yang dapat dinegosiasi (dapat dijual 
kembali), di pasar modal (caital market) berupa surat – surat 
berharga pendapatan tetap dan saham – saham, atau di pasar 
turunan (derivative market) berupa opsi dan futures contract4. 
Selain itu, investasi langsung juga dapat dilakukan dengan 
membeli aktiva keuangan yang tidak diperjual–belikan dan 
biasanya diperoleh melalui bank komersial berupa tabungan 
dan deposito. 
b. Investasi Tidak Langsung 
Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli saham 
dari perusahaan investasi5 yang mempunyai portofolio aktiva – 
aktiva keuangan dari perusahaan – perusahaan lain. Investasi 
tidak langsung melalui perusahaan investasi sangat menarik 
bagi investor  karena dua alasan utama, yaitu: 
1. Investor dengan modal kecil dapat menikmati keuntungan 
karena pembentukan portofolio. Jika investor harus membuat 
portofolio sendiri, maka ia harus membeli beberapa saham 
dalam jumlah yang cukup besar nilainya. Investor yang tidak 
mempunyai cukup dana untuk membentuk portofolio sendiri 
dapat membeli saham yang ditawarkan oleh perusahaan 
investasi ini. 
2. Membentuk portofolio membutuhkan pengetahuan dan 
pengalaman yang mendalam. Investor awam yang kurang 
mempunyai pengetahuan dan pengalaman, tidak akan dapat 
membentuk portofolio yang optimal, tetapi tidak dapat membeli 
                                                          
      4 Futures contract merupakan persetujuan untuk menyediakan aktiva di masa 
mendatang (futures) dengan harga pasar yang sudah ditentukan di muka. 
      5 Perusahaan investasi adalah perusahaan yang menyediakan jasa keuangan 
dengan cara menjual sahamnya ke publik dan menggunakan dana yang diperoleh untuk 
diinvestasikan ke dalam portofolionya. Perusahaan membentuk portofolio dan 





saham yang ditawarkan oleh perusahaan investasi yang telah 
membentuk portofolio optimal. 
 
Berikut gambar yang menunjukkan investasi langsung dan tidak 
langsung. 
 
Gambar 2.1 Investasi langsung dan investasi tidak langsung 
Sumber: Jogiyanto Hartono dalam Bukunya Teori Analisis Investasi 
dan Portofolio 
 
2.1.1.4 Bentuk – Bentuk Investasi 
Dalam aktivitasnya, investasi pada umumnya dikenal ada 
dua bentuk, yaitu: 
1. Real asset, investasi bersifat berwujud seperti gedung – 
gedung, kendaraan dan sebagainya6. 
2. Financial asset, klaim perusahaan dari pihak pemilik aset. 
Klaim tersebut biasanya dinyatakan ke dalam bentuk sertifikat 




                                                          
      6 Kamaruddin Ahmad, Dasar – Dasar Manajemen Investasi (Jakarta: PT Rineka 
Cipta, 1996), hal. 2. 
      7 Desy Arista, Astohar, ”Analisis Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Return Saham 
(Kasus Pada Perusahaan Manufaktur yang Go Public di BEI periode tahun 2005 - 2009)”. 





2.1.1.5 Faktor yang Mempengaruhi Investasi 
Rahardja dan Manurung (2001) dalam Nurcholis8 
mengatakan bahwa sebuah keputusan yang rasional untuk 
investasi sangat ditentukan oleh dua faktor utama, yaitu tingkat 
pengembalian yang diharapkan dan biaya investasi. Investor akan 
terlebih dahulu menentukan tingkat pengembalian yang 
diharapkan atas investasinya di masa yang akan datang. Tingkat 
pengembalian yang diharapkan sangat dipengaruhi oleh kondisi 
internal dan eksternal perusahaan, sedangkan biaya investasi 
ditentukan oleh tingkat bunga pinjaman. Tentu saja tingkat 
pengembalian yang investor harapkan tidak sepenuhnya dapat 
tercapai. Hal ini disebabkan banyaknya ketidakpastian dalam 
berinvestasi. Atas berbagai ketidakpastian yang mungkin terjadi 
inilah, maka investor terlebih dahulu harus melakukan analisis 
investasi agar dapat meminimumkan risiko atas ketidakpastian 
yang terjadi. 
 
2.1.1.6 Proses Investasi 
Proses investasi menunjukkan bagaimana seharusnya 
seorang investor membuat keputusan investasi yang akan 
dilakukan pada efek-efek yang bisa dipasarkan dan kapan 
dilakukan. Untuk itu, ada beberapa tahapan yang perlu dilakukan 
oleh seorang investor, menurut Abdul Halim (2015:14) yaitu: 
 
                                                          
      8 Nurcholis. “Faktor – Faktor yang Mempengaruhi Investasi Regional (Studi Kasus di 
Indonesia Tahun 2000 – 2004)”. (Tesis Program Studi Magister Perencanaan dan 





1. Menentukan tujuan investasi 
Ada tiga hal yang perlu dipertimbangkan dalam tahap ini, 
yaitu: (a) tingkat pengembalian yang diharapkan, (b) tingkat 
risiko dan (c) ketersediaan jumlah dana yang akan 
diinvestasikan. Besarnya jumlah dana yang diinvestasikan 
sangat berpengaruh terhadap keuntungan yang diharapkan 
dan risiko yang ditanggung, sehingga dalam tahap ini investor 
harus menentukan tujuan investasi dan berapa banyak 
investasi yang akan dilakukan.  
2. Melakukan analisis 
Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk mengidentifikasi 
efek yang salah harga (mispriced)9. Dalam tahap ini investor 
melakukan analisis terhadap suatu efek atau sekelompok efek 
dengan menggunakan pendekatan fundamental maupun 
pendekatan teknikal. 
3. Melakukan pembentukan portofolio 
Portofolio berarti sekumpulan investasi. Dalam tahap ini 
dilakukan identifikasi terhadap efek-efek mana yang akan 
dipilih dan berapa proporsi dana yang akan diinvestasikan 
pada masing-masing efek tersebut. Efek yang dipilih adalah 
efek yang mempunyai koefisien korelasi negatif (mempunyai 
hubungan berlawanan). Pemilihan efek ini dilakukan untuk 
mengurangi risiko. 
 
                                                          
      9 Misprice adalah kesalahan harga saham yang muncul karena overreaction investor 






4. Melakukan evaluasi kinerja portofolio 
Dalam tahap ini dilakukan evaluasi atas kinerja portofolio yang 
telah dibentuk, baik terhadap tingkat keuntungan yang 
diharapkan  maupun terhadap tingkat risiko yang ditanggung. 
Sebagai tolak ukur digunakan dua cara, yaitu measurement 
untuk menilai kinerja portofolio atas aset yang ditanamkan dan 
comparison untuk menilai dua set portofolio yang memiliki 
risiko sama dengan cara dibandingkan. 
5. Melakukan revisi kinerja portofolio 
Merupakan tindak lanjut dari tahap evaluasi, selanjutnya 
dilakukan revisi (perubahan) terhadap efek-efek yang 
membentuk portofolio jika komposisi portofolio yang sudah 
dibentuk tidak sesuai dengan tujuan investasi. Revisi bisa 
dilakukan secara total, yaitu dilakukan likuidasi atas portofolio 
yang ada, kemudian dibentuk portofolio yang baru. Atau 
dilakukan secara terbatas, yaitu dilakukan perubahan atas 
proporsi/komposisi dana yang dialokasikan dalam efek yang 
membentuk portofolio tersebut. 
 
2.1.2 Saham 
Darmadji & Fakhruddin (2001:5)10 mengatakan wujud saham 
adalah “selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas 
tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga 
tersebut dan porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar 
                                                          
      10 Nurul Amira. “Analisis Pengaruh Faktor Internal Perusahaan Terhadap Likuiditas 
Saham Pada Perusahaan Manufaktur...”. (Skripsi Program Studi Ekstensi Manajemen 





penyertaan yang ditanamkan dalam perusahaan tersebut.” Dengan 
membeli saham perusahaan, berarti pihak pembeli menginvestasikan 
modal atau dana yang dimiliki yang nantinya akan digunakan oleh pihak 
manajemen untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. 
 
2.1.2.1 Pengertian Saham 
Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya 
dalam bentuk saham. Saham merupakan salah satu instrumen 
investasi yang banyak dipilih para investor ketika melakukan 
investasi. Menurut Haming dan Basalamah (2010:198), saham 
adalah  “tanda penyertaan modal dari seseorang atau badan 
usaha di dalam suatu perusahaan perseroan terbatas”. Fahmi 
dalam bukunya mengemukakan saham (2012:81) sebagai berikut: 
a. “Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu 
perusahaan. 
b. Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama 
perusahaan dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang 
dijelaskan kepada setiap pemegangnya. 
c. Persediaan yang siap untuk dijual.” 
 
2.1.2.2 Jenis Saham 
Berdasarkan atas cara peralihan, Menurut Rusdin (2008: 





1. Saham Atas Unjuk (Bearer Stock), adalah saham yang tidak 
ditulis nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari 
satu investor ke investor lain. 
2. Saham Atas Nama (Registered Stock), adalah saham yang 
ditulis dengan jelas siapa pemiliknya. Cara peralihan saham 
harus melalui prosedur tertentu, yaitu dengan dokumen 
peralihan dan nama pemiliknya dicatat dalam buku 
perusahaan yang khusus membuat daftar nama pemegang 
saham. Apabila terjadi kehilangan, pemegang saham tersebut 
dengan mudah mendapat pergantiannya.  
Berdasarkan hak yang melekat pada saham, saham 
dibedakan menjadi: 
1. Saham Biasa (Common Stock) 
Saham biasa atau common stock adalah suatu surat berharga 
yang dijual oleh perusahaan yang menjelaskan nilai nominal 
dimana pemegangnya diberi hak untuk mengikuti RUPS dan 
RUPSLB11 serta berhak untuk menentukan membeli right 
issue (penjualan saham terbatas) atau tidak, yang selanjutnya 
di akhir tahun akan memperoleh keuntungan dalam bentuk 
dividen (Fahmi, 2012:81). Saham biasa oleh Rusdin (2008:70) 
dibedakan menjadi enam jenis, yaitu: 
                                                          
      11 Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) merupakan organ perusahaan yang 
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panjang. Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) merupakan salah satu 
bentuk penyelenggaraan RUPS. Bedanya RUPS dilaksanakan setiap tahun sedangkan 
RUPSLB dapat dilaksanakan kapan saja ketika kepentingan perseroan membutuhkannya 






1) Blue Chip Stock, saham yang diterbitkan oleh perusahaan 
besar dan terkenal dan dapat memperlihatkan 
kemampuannya memperoleh keuntungan dan pembayaran 
dividen. 
2) Income Stock, saham dari emiten yang memiliki 
kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata – rata 
dividen yang dibayar tahun sebelumnya. 
3) Growth Stock, saham dari emiten yang merupakan leader 
di industri sejenisnya dan beberapa tahun terakhir berturut 
– turut mampu mendapatkan hasil di atas rata – rata. 
4) Cyclical Stock, saham perusahaan yang mempunyai sifat 
mengikuti pergerakan situasi ekonomi makro maupun 
kondisi bisnis secara umum. 
5) Defensive Stock, saham yang tidak terpengaruh oleh 
kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara 
umum. 
6) Speculative Stock, saham dari perusahaan yang tidak bisa 
secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke 
tahun. Namun emiten saham ini memiliki potensi 
menghasilkan pendapatan di masa datang, meskipun 
penghasilan tersebut belum dapat dipastikan. 
2. Saham Preferen (Preferred Stock) 
Saham preferen atau preferred stock merupakan saham yang 
mempunyai sifat gabungan (hybrid) antara obligasi (bond) dan 
saham biasa. Seperti bond yang membayarkan bunga atas 





berupa dividen preferen. Seperti saham biasa, dalm hal 
likuidasi, klaim pemegang saham preferen di bawah klaim 
pemegang obligasi (bond) (Jogiyanto, 2015:169). Jenis saham 
preferen: 
1) Convertible Preferred Stock, saham preferen yang 
memungkinkan pemegangnya untuk menukar saham 
tersebut dengan saham biasa dengan rasio penukaran 
yang sudah ditentukan. 
2) Collable Preferred Stock, saham preferen yang 
memberikan hak kepada perusahan yang mengeluarkan 
untuk membeli kembali saham ini dari pemegang saham 
pada tanggal tertentu di masa mendatang dengan nilai 
tertentu. 
3) Floating atau Adjustable – Rate Preferred Stock (ARP), 
saham preferen yang tidak membayar dividen secara 
tetap, tetapi tingkat dividen yang dibayar tergantung dari 
tingkat return dari sekuritas t–bill (treasury bill)12.  
 
2.1.3 Return 
2.1.3.1 Pengertian Return 
Return adalah “keuntungan yang diperoleh oleh 
perusahaan, individu, dan institusi dari hasil kebijakan investasi 
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yang dilakukannya”13. Menurut Hadi (2015:314), return adalah 
tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu 
investasi yang dilakukannya. Adapun menurut Jogiyanto 
(2015:263), “return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi”.  
Tanpa adanya keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu 
investasi, tentunya pemodal tidak akan melakukan investasi. Dari 
pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa return merupakan 
keuntungan atau hasil yang diperoleh dari investasi yang 
dilakukan. 
 
2.1.3.2 Komponen Return 
Hadi (2015:314) dalam bukunya menjelaskan bahwa 
komponen return terdiri dari dua jenis, yaitu: 
1. Current income (keuntungan lancar), adalah keuntungan yang 
diperoleh melalui pembayaran yang bersifat periodik seperti 
pembayaran bunga deposito, bunga obligasi, dividen dan 
sebagainya. Jenis keuntungannya bersifat jangka pendek 
(current income) karena diterima dalam bentuk kas. 
2. Capital gain (keuntungan selisih harga), adalah keuntungan 
yang diterima karena adanya selisih lebih antara harga 
penjualan dengan harga pembelian suatu instrumen investasi. 
Jika terjadi selisih kurang antara harga jual dengan harga 
perolehan suatu efek berarti terjadi kerugian (capital loss). 
Capital gain/loss hanya terjadi jika pemegang surat berharga 
                                                          





(efek) menjual, karena dengan terjadinya penjualan berarti 
muncul selisih lebih atau kurang dari harga beli (perolehan). 
 
2.1.3.3 Jenis Return 
Jenis Return ada dua: 
a. Realized Return 
Return realisasian (realized return) merupakan return yang 
telah terjadi. Return realisasian dihitung menggunakan data 
historis. Return realisasian digunakan sebagai salah satu 
pengukur kinerja dari perusahaan. Selain itu, return realisasian 
atau return historis ini juga digunakan sebagai dasar 
penentuan return ekspektasian (expected return) dan risiko di 
masa mendatang (Jogiyanto, 2015:263). 
b. Expected Return 
Expected return adalah keuntungan yang diharapkan oleh 
seorang investor di kemudian hari terhadap sejumlah dana 
yang telah ditempatkannya (Fahmi, 2012:203). Jogiyanto14 
menjelaskan return ekspektasian (expected return) sebagai 
return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa 
mendatang. Berbeda dengan return realisasian yang sifatnya 
sudah terjadi, return ekspektasian sifatnya belum terjadi. 
Return ini penting dibandingkan dengan return historis karena 
return ekspektasian merupakan return yang diharapkan dari 
investasi yang akan dilakukan. Expected return menunjukkan 
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apa yang diharapkan untuk diperoleh dari investasi terhadap 
suatu aset pada masa mendatang. 
 
2.1.3.4 Faktor Yang Mempengaruhi Return 
Terdapat dua faktor yang mempengaruhi return suatu 
investasi menurut Ang (1997)15 yaitu berupa: 
Faktor internal perusahaan dan faktor eksternal perusahaan. 
Faktor internal perusahaan meliputi kualitas dan reputasi dari 
manajemen, struktur hutang, struktur permodalan, tingkat laba 
yang dicapai dan sebagainya. Faktor eksternal meliputi 
perkembangan sektor industri, pengaruh kebijakan moneter 
dan fiskal, faktor ekonomi dan sebagainya. 
 
Faktor – faktor tersebut nantinya digunakan sebagai 
acuan bagi investor dalam melakukan investasi. Jika faktor 
internal dan eksternal memiliki keadaan yang bagus, Gunawan 
(2012) dalam Nidianti (2013:131) mengatakan, maka investor 
tertarik untuk menanamkan modal sahamnya, sehingga 
permintaan saham bertambah dan akibatnya harga saham 
menjadi naik. 
 
2.1.3.5 Abnormal Return 
Abnormal return atau excess return merupakan 
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 
normal (Jogiyanto, 2015:647). Return normal merupakan return 
ekspektasian (return yang diharapkan oleh investor). Jadi, 
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abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya yang 
terjadi dengan return ekspektasian.  
Pengujian statistik terhadap abnormal return mempunyai 
tujuan untuk melihat signifikansi abnormal return yang ada di 
periode peristiwa. Signifikansi yang dimaksud adalah bahwa 
abnormal return tersebut secara statistik signifikan tidak sama 
dengan nol. Pengujian–t (t–test) digunakan untuk ini. 
 
2.1.4 Volatilitas 
Surya (2003) dalam Hermansyah (2010:13) menjelaskan 
bahwa  “secara umum, volatilitas mengukur rata – rata fluktuasi dari 
data deret waktu”. Namun hal ini dikembangkan lebih jauh dengan 
menekankan pada nilai variansi, yaitu variabel statistika yang 
menggambarkan seberapa jauh perubahan dan persebaran nilai 
fluktuasi terhadap nilai rata – rata dari data keuangan. Gourieroux 
(2001) dalam Mellyastannia dan Syarif (2014:3) mendefinisikan 
volatilitas sebagai “time variying variance”. Variance yang dimaksud 
merupakan besaran yang menunjukkan besarnya perubahan varian 
antar waktu. Jenis data deret waktu yang sering kali bervolatilitas, 
terutama data keuangan, dijelaskan Nawatmi16 seperti data indeks 
harga saham, tingkat bunga, nilai tukar dan inflasi. 
Hermansyah (2010:14) mengatakan “analisis volatilitas 
terhadap data keuangan membutuhkan transformasi dari data biasa 
(data nilai saham/keuangan terhadap waktu) menjadi data fluktuasi 
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(return)”. Lebih lanjut Hermansyah mengatakan keuntungan yang 
diperoleh dengan mengamati nilai volatilitas dibanding dengan nilai data 
biasa adalah bahwa volatilitas secara umum memiliki distribusi power–
law sedangkan data biasa sulit ditentukan distribusinya sehingga lebih 
sulit dianalisis. 
Nilai volatilitas yang tinggi menggambarkan bahwa terjadi perubahan 
yang cukup tinggi pada nilai fluktuasi terhadap nilai rata – rata data 
fluktuasi. Nilai fluktuasi positif menyatakan bahwa terjadi kenaikan 
nilai saham dari nilai sebelumnya dan nilai fluktuasi negatif 




2.1.5.1 Pengertian Inflasi 
Definisi singkat dari inflasi adalah kecenderungan dari 
harga – harga barang dan jasa untuk menaik secara umum dan 
terus – menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja 
tidak bisa disebut inflasi, demikian pula kenaikan harga yang 
bersifat sementara juga bukan inflasi, kecuali kenaikan tersebut 
dapat meluas sehingga mengakibatkan kenaikan sebagian besar 
harga barang – barang lain. Menurut Herman (2003) dalam 
Prihantini17, inflasi adalah suatu keadaan yang ditandai dengan 
peningkatan harga – harga pada umumnya atau turunnya nilai 
mata uang yang beredar. Tingkat inflasi (prosentase pertambahan 
kenaikan harga) berbeda dari suatu periode ke periode lainnya, 
dan berbeda pula dari satu negara ke negara lainnya. 
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2.1.5.2 Jenis Inflasi 
Menurut Iskandar Putong dan Nuring D. Andjaswati18, 
inflasi dibedakan atas tiga jenis, yaitu: 
a. Berdasarkan Intensitasnya 
Berdasarkan intensitasnya, inflasi terbagi menjadi empat 
kategori utama, yaitu: 
1) Inflasi merayap/rendah (creeping inflation) yaitu inflasi 
yang besarnya kurang dari 10% pertahun. 
2) Inflasi menengah (galloping inflation) besarnya antara 10 – 
30% pertahun. Inflasi ini biasanya ditandai oleh naiknya 
harga – harga secara cepat dan relatif besar. Angka inflasi 
pada kondisi ini biasanya disebut inflasi dua digit, misalnya 
15%, 20%, 30% dan sebagainya. 
3) Inflasi berat (high inflation) yaitu yang besarnya antara 30 
– 100% pertahun. Dalam kondisi ini harga – harga secara 
umum naik. 
4) Inflasi sangat tinggi (hyper inflation) yaitu inflasi yang 
ditandai oleh naiknya harga secara drastis hingga 
mencapai empat digit (di atas 100%). Pada kondisi ini 
masyarakat tidak ingin lagi menyimpan uang, karena 
nilainya merosot sangat tajam sehingga lebih baik 
ditukarkan dengan barang. 
b. Berdasarkan Faktor Penyebabnya 
Berdasarkan faktor penyebabnyanya, inflasi dibagi menjadi 
dua, yaitu: 
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1) Demand pull inflation. Inflasi ini timbul karena adanya 
permintaan keseluruhan yang  tinggi di satu pihak, di pihak 
lain kondisi produksi telah mencapai kesempatan kerja 
penuh (full employment), akibatnya adalah sesuai dengan 
hukum permintaan, bila permintaan banyak sementara 
penawaran tetap, maka harga akan naik. Dan bila hal ini 
berlangsung secara terus menerus akan mengakibatkan 
inflasi yang berkepanjangan, oleh karena itu untuk 
mengatasinya diperlukan adanya pembukaan kapasitas 
produksi baru dengan penambahan tenaga kerja baru. 
2) Cost push inflation. Inflasi ini disebabkan turunnya 
produksi karena naiknya biaya produksi. Naiknya biaya 
produksi dapat terjadi karena tidak efisiennya perusahaan, 
nilai kurs mata uang negara yang bersangkutan jatuh atau 
menurun, kenaikan harga bahan baku industri, adanya 
tuntutan kenaikan upah dari serikat buruh yang kuat dan 
sebagainya. Akibat berbagai faktor, naiknya biaya produksi 
mendorong para pengusaha menaikkan harga – harga 
barang yang diproduksinya dan kemudian hal ini 
menimbulkan inflasi. 
c. Berdasarkan Asalnya 
Berdasarkan asalnya dibagi menjadi dua, yaitu: 
1) Domestic inflation. Inflasi yang berasal dari dalam negeri, 
timbul karena terjadinya defisit dalam pembiayaan dan 
belanja negara yang terlihat pada anggaran belanja 





mencetak uang baru. Selain itu harga – harga naik 
dikarenakan musim paceklik (gagal panen), bencana alam 
yang berkepanjangan dan lain sebagainya. 
2) Inflasi yang berasal dari luar negeri. Karena negara – 
negara yang menjadi mitra dagang suatu negara 
mengalami inflasi yang tinggi, maka secara mendadak 
harga – harga barang dan juga biaya produksi relatif 
mahal. Sadono Sukirno19 mengatakan bahwa peristiwa ini 
kemudian menyebabkan negara lain yang mengimpor 
barang tersebut menaikkan harga jualnya di dalam negeri 
dan industri yang tidak dapat menjalankan kegiatannya 
secara menguntungkan akan mengurangi atau menutup 
operasinya. 
 
2.1.5.3 Indikator Inflasi 
Ada beberapa indikator yang digunakan untuk 
mengetahui laju inflasi, diantaranya: 
a) Indeks Harga Konsumen (Consumer Price Index) 
Indeks harga konsumen adalah angka indeks yang 
memperhitungkan semua barang yang dibeli oleh konsumen 
pada masing – masing harganya (Putong dan Andjaswati, 
2010). Berdasarkan indeks harga konsumen dapat dihitung  
berapa besarnya laju kenaikan harga – harga secara umum 
dalam periode tertentu. Biasanya setiap bulan, 3 bulan dan 1 
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tahun. Adapun rumus untuk menghitung inflasi menggunakan 




IHKn – IHKn – 1 







Inf = Tingkat inflasi 
IHKn  = Indek harga konsumen tahun dasar 
IHKn – 1 = indeks harga konsumen tahun berikutnya 
 
b) Indeks Harga Perdagangan Besar 
Jika IHK melihat inflasi dari sisi konsumen, maka Indeks Harga 
Perdagangan Besar (IHPB) melihat inflasi dari sisi produsen. 
Oleh karena itu, IHPB sering disebut sebagai indeks harga 
produsen (producer pricing index). IHPB menunjukkan tingkat 
harga yang diterima produsen pada berbagai tingkat produksi 
(Arif, 2010). IHPB dibagi berdasarkan sektor – sektor ekonomi, 
ekspor – impor, baik total maupun tanpa migas. Rumus untuk 
menghitung inflasi menggunakan IHPB sama dengan rumus 




IHPB – IHPB – 1 







Inf = Tingkat inflasi 





IHPB – 1 = Indeks harga perdagangan besar tahun 
 Berikutnya 
 
c) Indeks Harga Implisit (PDB Deflator) 
Meskipun sangat bermanfaat, IHK dan IHPB hanya 
memberikan gambaran laju inflasi yang sangat terbatas. 
Dilihat dari metode perhitungannya, Arif20 menjelaskan bahwa 
kedua indikator hanya melingkupi beberapa puluh atau ratus 
jenis barang dan jasa di beberapa kota saja, tidak mencakup 
semua jenis barang dan seluruh kota. Sebagai alternatif 
penghitungan inflasi dapat menggunakan indeks harga implisit 
(Deflator PDB), disingkat IHI. Deflator PDB mengukur tingkat 
harga – harga saat ini relatif terhadap tingkat harga – harga di 
tahun pokok (Mankiw, 2006:17). Cara perhitungan rumus 
inflasi menurut deflator PDB adalah sebagai berikut: 
 
 










Deflator PDB n – Deflator PDB n – 1 







Inf = Tingkat inflasi 
Deflator PDBn  = Deflator PDB tahun dasar 
Deflator PDBn – 1 = Deflator PDB tahun berikutnya 
 
                                                          






2.1.6 Suku Bunga 
2.1.6.1 Pengertian Suku Bunga 
Secara sederhana bunga dapat diartikan sebagai biaya 
modal. Hubbard21 menjelaskan bunga adalah “biaya yang harus 
dibiayai oleh peminjam (borrower) atas pinjaman yang diterima 
dan imbalan lender atas investasinya”. Dari sudut pandang lain, 
Samuelson dan Nordhaus22 menjelaskan suku bunga sebagai 
pembayaran yang dilakukan atas penggunaan sejumlah uang. 
Bagi negara – negara yang menerapkan sistem lalu lintas modal 
bebas seperti Indonesia, sangat mudah dipengaruhi oleh 
pergerakan suku bunga luar negeri dan depresiasi mata uang 
dalam negeri terhadap mata uang asing. Salah satu suku bunga 
luar negeri yang sangat berpengaruh di pasar keuangan 
internasional adalah suku bunga Fed Fund, yaitu suku bunga 
pasar uang antarbank di Amerika Serikat yang pergerakannya 
dikendalikan oleh bank sentral Amerika yaitu, Federal Reserve. 
 
2.1.6.2 Jenis Suku Bunga 
Suku bunga dibedakan menjadi dua, yaitu: 
1. Suku bunga nominal adalah suku bunga dalam nilai uang. 
Suku bunga yang biasanya dilaporkan tanpa koreksi terhadap 
dampak – dampak inflasi (Mankiw, 2006:43). Suku bunga ini 
menunjukkan sejumlah rupiah untuk setiap satu rupiah yang 
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diinvestasikan. Hal ini, oleh Irving Fisher dinyatakan dalam 
persamaan Fisher23: 




i = Suku bunga nominal 
r  = Suku bunga riil 
π = Inflasi yang diharapkan atau diperkirakan 
 
2. Suku bunga riil adalah suku bunga yang telah mengalami 
koreksi akibat inflasi dan didefinisikan sebagai suku bunga 
nominal dikurangi laju inflasi. 
 
2.1.6.3 Penentuan Suku Bunga 
Terdapat dua penjelasan teoritis mengenai proses 
penentuan suku bunga24, yaitu: 
a. Real Theory 
Sering juga disebut loanable funds theory. Menurut 
teori ini, tingkat suku bunga riil ditentukan oleh interaksi antara 
suplai tabungan yang tersedia untuk dipinjamkan (loanable 
funds) dan permintaan terhadap dana tersebut untuk 
diinvestasikan. Suplai loanable funds ditentukan oleh tingkat 
tabungan dalam perekonomian. Sedangkan tingkat tabungan 
sangat tergantung pada beberapa faktor ekonomi dasar 
seperti kesejahteraan dan pendapatan individu saat ini serta 
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ekspektasinya (semua intangible factors termasuk selera, 
preferensi dan perilaku sosiologis). Selain itu, tingkat tabungan 
juga dipengaruhi oleh tingkat suku bunga yang berlaku. 
Sementara, permintaan terhadap dana ditentukan oleh 
produktivitas aktual dan prospek dari modal dan pinjaman 
yang diperlukan untuk menutup kesenjangan antara tingkat 
investasi kapital yang diharapkan dan sumber daya yang ada 
saat ini. Seperti halnya suplai loanable funds, tingkat suku 
bunga merupakan faktor kunci yang menentukan permintaan 
dana. Teori ini meyakini bahwa suku bunga akan berubah 
dengan cepat untuk menciptakan keseimbangan di pasar 
dalam memberikan respon kepada perubahan faktor – faktor 
ekonomi riil. Perubahan tersebut seperti pergeseran pada 
kebiasaan menabung yang mungkin mengakibatkan 
berkurangnya tabungan yang akhirnya akan mendorong 
peningkatan suku bunga. Pada sisi permintaan, perubahan 
suku bunga mungkin merupakan hasil peningkatan 
produktivitas dari modal baru yang memperbaiki potensi 
kemampulabaan investasi baru. 
b. The Monetary Theory 
The monetary theory atau biasa disebut liquidity 
preference theory, memberikan perhatian terhadap potensi 
ketidakseimbangan yang selalu ada (persistent disequilbrium) 
dan resiko instabilitas serta spekulasi yang muncul akibat 
sangat berlebihnya aset – aset moneter dibandingkan dengan 





peranan spekulasi dalam membentuk ekspektasi. Kern dan 
Guttman (1992:4) dalam Buletin Ekonomi Moneter dan 
Perbankan (2000:130) berpendapat bahwa, 
Walaupun suku bunga sangat rendah selama masa resesi, 
orang akan tetap memegang uang dibandingkan 
menginvestasikannya (liquidity preference), sehingga 
tingkat tabungan yang direncanakan dan tingkat investasi 
yang diperlukan tidak sama dengan kondisi normal. 
 
Pendapat tersebut menjadi pijakan dasar dalam 
pendekatan moneter sehingga penentuan suku bunga 
bergantung pada penawaran dan permintaan untuk 
memegang uang dan unsur spekulatif mendorong adanya 
ketidakseimbangan jangka panjang. 
 
2.1.6.4 Indikator Suku Bunga 
Interest Rate Parity (Paritas Suku Bunga) 
Interest Rate Parity  atau Paritas Suku Bunga dijelaskan 
Darna25 sebagai salah satu teori yang penting mengenai 
penentuan tingkat bunga dalam sistem devisa bebas yang di tiap 
masing – masing negara bebas memperjualbelikan devisa. Teori 
ini dalam Eugene & Joel26 menganggap bahwa investor akan 
memperoleh tingkat pengembalian yang sama pada investasi 
sekuritas di semua negara setelah melakukan penyesuaian 
terhadap risiko. Teori ini selanjutnya menjelaskan bahwa ketika 
seseorang melakukan investasi di suatu negara selain negara 
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asalnya, maka akan dipengaruhi oleh dua kekuatan – tingkat 
pengembalian itu sendiri dan perubahan dalam nilai tukar.  
Tingkat pengembalian secara keseluruhan akan lebih tinggi 
dibandingkan dengan tingkat pengembalian yang dinyatakan 
oleh investasi tersebut jika mata uang di mana investasi 
didenominasikan terapresiasi relatif terhadap nilai mata uang 
negara asal. Demikian pula, tingkat pengembalian secara 
keseluruhan akan lebih rendah jika mata uang asing yang 
diterima menurun nilainya (Eugene & Joel, 2006:374). 
 
Persamaan untuk paritas suku bunga: 
Rn ≈ Rf + E* (2.6) 
Keterangan: 
Rn  = Tingkat bunga nominal di dalam negeri 
Rf = Tingkat bunga nominal di luar negeri 
E* = Laju depresiasi mata uang dalam negeri terhadap mata 
uang asing yang diperkirakan akan terjadi 
 
2.1.7 Nilai Tukar 
2.1.7.1 Pengertian Nilai Tukar 
Transaksi ekspor dan impor dibayar dalam mata uang 
asing. Di samping itu diantara satu negara dengan negara lain 
akan selalu berlaku aliran keluar – masuk modal jangka panjang 
maupun jangka pendek. Sadono Sukirno27 mengatakan aliran 
uang di antara berbagai negara ini adalah dalam mata uang asing 
sehingga untuk menentukan nilai uang asing itu dalam suatu 
negara perlu ditentukan kurs, atau nilai pertukarannya. Nilai tukar 
adalah harga mata uang asing yang dinyatakan ke dalam mata 
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uang negara asal28. Menurut Financial Accounting Standard Board 
(FASB) dalam Prihantini (2009:47), nilai tukar mata uang adalah  
“rasio antara unit mata uang dengan sejumlah mata uang lain 
yang bisa ditukar pada waktu tertentu”. 
  
2.1.7.2 Jenis Nilai Tukar 
Nilai tukar atau disebut juga dengan kurs dibedakan 
menjadi dua, Menurut Mankiw29 yaitu: 
1. Nilai tukar nominal (nominal exchange rate), adalah nilai yang 
digunakan seseorang saat menukar mata uang suatu negara 
dengan mata uang negara lain. 
2. Nilai tukar riil (real exchange rate), adalah nilai yang 
digunakan seseorang saat menukar barang dan jasa dari 
suatu negara dengan barang dan jasa dari negara lain.  
Dornbusch dan Fischer (1992) dalam Pratama30 
mengatakan dalam berbagai transaksi ataupun jual beli valuta 
asing, nilai tukar dikenal ada empat jenis yaitu: 
1. Selling Rate (kurs jual) yakni kurs yang ditentukan oleh suatu 
bank untuk penjualan valuta asing tertentu pada saat tertentu. 
2. Middle Rate (kurs tengah) adalah kurs tengah antara kurs jual 
dan kurs beli valuta asing terhadap mata uang nasional, yang 
ditetapkan oleh bank sentral pada suatu saat tertentu. 
3. Buying Rate (kurs beli) adalah kurs yang ditentukan oleh suatu 
bank untuk pembelian valuta asing tertentu pada saat tertentu. 
4. Flat Rate (kurs flat) adalah kurs yang berlaku dalam transaksi 
jual beli bank notes dan traveller chaque, dimana dalam kurs 
tersebut sudah diperhitungkan promosi dan biaya-biaya lainya. 
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2.1.7.3 Sistem Penentuan Kurs 
Menurut Sadono Sukirno (2007:197), penentuan kurs 
valuta asing dapat dibedakan menjadi dua sistem, yaitu: 
1) Sistem kurs tetap 
Kurs tetap adalah sistem penentuan nilai mata uang 
asing di mana bank sentral menetapkan harga berbagai mata 
uang asing tersebut dan harga tersebut tidak diubah dalam 
jangka masa yang lama. Dalam sistem ini, kurs tetap tidak 
dapat menjamin agar keseimbangan permintaan dan 
penawaran mata uang asing dicapai pada kurs yang 
ditetapkan. Untuk mempertahankan kurs yang ditetapkan, 
bank sentral harus aktif menjalankan jual beli mata uang asing 
di pasaran agar tidak terdapat kelebihan permintaan dan 
kelebihan penawaran. Kelebihan permintaan membuat bank 
sentral menjual mata uang asing dari cadangannya dan 
sebagai akibatnya cadangan mata uang asing berkurang dan 
penawaran uang dalam perekonomian juga berkurang, 
sedangkan kelebihan penawaran membuat bank sentral 
membeli mata uang asing dan sebagai implikasinya, cadangan 
mata uang asing bertambah dan penawaran uang juga 
bertambah. 
2) Sistem kurs fleksibel 
Kurs fleksibel adalah nilai mata uang asing yang 
ditetapkan berdasarkan perubahan permintaan dan 
penawaran di pasaran valuta asing dari hari ke hari. Dalam 





menyertai jual beli valuta asing di pasaran. Fleksibilitas harga 
valuta asing akan menjamin tercapainya keadaan di mana 
permintaan valuta asing adalah sama dengan penawaran 
valuta asing. Dengan demikian, bank sentral tidak perlu 
menyimpan cadangan yang berlebih untuk digunakan dalam 
intervensi pasar apabila ketidakseimbangan antar permintaan 
dan penawaran berlaku. Sistem kurs fleksibel ini juga memiliki 
beberapa kekurangan, diantaranya dapat mengakibatkan 
fluktuasi harga valuta asing yang sangat besar dari satu 
periode ke periode lainnya. Fluktuasi yang tidak teratur ini 
dapat menyebabkan ketidakstabilan nilai tukar dan 
menimbulkan beberapa akibat buruk kepada kegiatan 
ekonomi. Untuk menghindari implikasi dari fluktuasi harga 
valuta asing, sering kali bank sentral melakukan jual beli valuta 
asing. Bank sentral akan menjual valuta asing ketika harga 
valuta asing dianggap tinggi, dan akan membelinya ketika 
harga dinggap terlalu rendah. Apabila dalam sistem kurs 
pertukaran fleksibel bank sentral secara aktif turut serta dalam 
jual beli valuta asing, maka sistem penentuan kurs itu 
dinamakan dirty float atau managed float. 
 
2.1.7.4 Perubahan Nilai Tukar 
Umumnya perubahan nilai tukar mata uang bisa terjadi 
karena empat hal (Pratama, 2011:20), yaitu: 
1) Depresiasi (depreciation) adalah penurunan harga mata uang 





terjadi karena tarik menariknya kekuatan-kekuatan supply dan 
demand di dalam pasar (market mechanism). 
2) Appresiasi (appreciation) adalah peningkatan harga mata uang 
nasional terhadap berbagai mata uang asing lainnya, yang 
terjadi karena tarik menariknya kekuatan-kekuatan supply dan 
demand di dalam pasar (market mechanism). 
3) Devaluasi (devaluation), adalah penurunan harga mata uang 
nasional terhadap berbagai mata uang asing lainnya yang 
dilakukan secara resmi oleh pemerintah suatu negara. 
4) Revaluasi (revaluation), adalah peningkatan harga mata uang 
nasional terhadap berbagai mata uang asing lainnya yang 
dilakukan secara resmi oleh pemerintah suatu negara. 
 
Sadono Sukirno dalam Darna (2006:48) mengatakan 
beberapa faktor yang mempunyai pengaruh cukup besar terhadap 
perubahan dalam kurs nilai tukar, yaitu: 
1) “Perubahan dalam cita rasa masyarakat terhadap barang – 
barang konsumsi. 
2) Perubahan harga dari barang – barang produksi ekspor. 
3) Tingkat laju inflasi atau kenaikan harga – harga barang secara 
umum. 
4) Perubahan dalam tingkat suku bunga (interest rate). 
5) Pertumbuhan ekonomi nasional.” 
 
2.1.7.5 Indikator Nilai Tukar 
Purchasing Power Parity (Paritas Daya Beli) 
Purchasing Power Parity  atau Paritas Daya Beli adalah  
“teori nilai tukar yang menyatakan bahwa suatu unit mata uang 
harus mampu membeli jumlah barang yang sama di semua 
negara” (Mankiw, 2006:246). Teori ini, lebih lanjut dijelaskan 
Mankiw, didasarkan atas suatu prinsip daya beli yang disebut 
hukum satu harga. Hukum satu harga atau Law of One Price ini 





Dalam pasar persaingan bebas di mana tak ada biaya 
transportasi atau hambatan perdagangan, barang yang sama 
yang dijual di negara yang berbeda harganya sama jika semua 
harga berbeda dinyatakan dalam mata uang sama (Keown 
dkk., 2000:398). 
 
Jika tidak, maka akan ada kesempatan untuk mencari keuntungan 
dari perbedaan harga di pasar (arbitrase). Persamaan untuk 
paritas daya beli31: 













= Harga barang di negara asal 
Pf  = Harga barang di luar negeri 
 
Asumsi utama yang mendasari teori paritas daya beli ini menurut 
Kuncoro (1996:182) dalam Fitri (2008:22) adalah: 
1. Semua barang merupakan barang yang diperdagangkan di 
pasar internasional (tradeable goods) dan tidak ada biasa 
transportasi. 
2. Tidak ada hambatan dalam perdagangan internasional. 
3. Barang dalam negeri dan luar negeri bersifat homogen 
sempurna untuk masing – masing barang. 
4. Terdapat kesamaan indeks harga yang digunakan untuk 
memperhitungkan daya beli mata uang asing dan domestik. 
 
2.1.8 Good Corporate Governance 
Kegagalan perusahaan berskala besar, adanya skandal – 
skandal keuangan dan krisis ekonomi di berbagai negara, 
perkembangan globalisasi yang mengarahkan akan peningkatan atas 
peluang investasi lintas negara, hilangnya kepercayaan dan tidak 
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adanya pengetahuan yang dimiliki para investor mengenai peraturan 
perundang – undangan yang berlaku di suatu negara menjadi faktor 
yang melatarbelakangi pentingnya keberadaan corporate governance. 
Berbagai pihak menyatakan bahwa lemahnya corporate governance 
menjadi salah satu peyebab krisis ekonomi. Hal ini juga sejalan dengan 
yang dialami oleh negara – negara Asia, saat krisis melanda di tahun 
1997 – 1998, perekonomian di negara Asia seperti Indonesia, Korea, 
Malaysia dan Thailand memburuk bahkan banyak perusahaan yang 
mengalami “gulung tikar” karena ditariknya modal asing di negara – 
negara tersebut. Penelitian yang dilakukan Asia Development Bank 
dalam Sutedi (2012:2) menunjukkan bahwa penyebab krisis ekonomi di 
negara – negara Asia adalah, (1) mekanisme pengawasan dewan 
komisaris (board of director) dan komite audit (audit committee) suatu 
perusahaan yang tidak berfungsi dengan efektif dalam melindungi 
kepentingan pemegang saham dan (2) pengelolaan perusahaan yang 
belum profesional. Berikut bukti skor peringkat  Good Corporate 
Governance  di Asia yang diperoleh dari Zarkasyi (2008:9): 
Tabel 2.1 Skor Peringkat Good Corporate Governance  di Asia 
No. Negara Skor 
1. Singapura 2,00 
2. Hongkong 3,59 
3. Jepang 4,00 
4. Filipina 5,00 
5. Taiwan 6,10 
6. Malaysia 6,20 
7. Thailand 6,67 
8. Cina 8,22 





10. Korea Selatan 8,83 
11. Vietnam 8,89 
Keterangan: Makin tinggi skor, makin buruk good governance 
Sumber: Media Akuntansi, No. 17/TH. VII/April – Mei 2001 
 
Laporan lain dari yang diberikan World Bank pada tahun 1999 
juga menyimpulkan bahwa krisis ekonomi di Asia Timur disebabkan 
oleh kegagalan sistematik dalam penerapan corporate governance 
yang berasal dari sistem kerangka hukum yang lemah, standar 
akuntansi dan standar auditing yang tidak konsisten, kurangnya 
pertimbangan hak pemegang saham minoritas, praktik perbankan yang 
buruk serta pengawasan board of director yang tidak efektif (Sutedi, 
2012:66). Salah satu dampak krisis tersebut adalah desakan, terutama 
dari investor asing, agar perusahaan – perusahaan terutama 
perusahaan publik mengadopsi konsep good corporate governance. 
Penerapan pedoman  good corporate governance diharapkan dapat 
menjadi panduan bagi perusahaan dalam meningkatkan 
profesionalisme dan kesejahteraan pemegang saham tanpa 
mengabaikan kepentingan pemegang saham. 
Selain itu, keberadaan corporate governance menjadi 
perhatian ketika di perusahaan – perusahaan besar yang modern 
muncul permasalahan keagenan (agency problem), yaitu adanya 
pemisahan antara kepemilikan dengan pengelolaan perusahaan. Hal ini 
sejalan dengan agency theory yang menekankan pentingnya pemilik 
perusahaan (principal) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada 
tenaga profesional (agent) yang lebih mengerti dalam menjalankan 
bisnis (Sutedi, 2012:13). Principal harus memastikan bahwa agent 





menghasilkan keuntungan bagi perusahaan dan return bagi principal, 
sebab tujuan dari dipisahkannya pengelolaan dan kepemilikan 
perusahaan menurut Indarti dan Extaliyus (2013:5) yaitu agar pemilik 
perusahaan memperoleh keuntungan yang semaksimal mungkin 
dengan biaya yang seefisien mungkin. Dengan begitu, corporate 
governance berperan penting dalam mengelola agency problem dan 
meminimalkan dampak negatif dari timbulnya agency problem berupa 
agency cost atau biaya yang harus ditanggung pemegang saham akibat 
pendelegasian wewenangnya kepada manajemen. Agency cost timbul 
untuk melindungi kepentingan principal dan mengurangi kemungkinan 
akan perilaku agen yang tidak sesuai. 
 
2.1.8.1 Pengertian Good Corporate Governance 
Good Corporate Governance (GCG) pada dasarnya 
merupakan suatu sistem (input, proses, output) dan seperangkat 
peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang 
berkepentingan (stakeholder) demi tercapainya tujuan perusahaan 
(Zarkasyi, 2008:36). 
Menurut Adrian Sutedi32, corporate governance dapat 
didefinisikan sebagai: 
Suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ 
perusahaan (pemegang saham / pemilik modal, komisaris 
/dewan pengawas dan direksi) untuk meningkatkan 
keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna 
mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang 
dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, 
berlandaskan peraturan perundang – undangan dan nilai – 
nilai etika. 
 
                                                          





FCGI atau Forum for Corporate Governance in Indonesia 
(2012)33 menjelaskan corporate governance sebagai: 
Seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara 
pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak 
kreditor, pemerintah, karyawan serta para pemegang 
kepentingan intern dan ekstern lainnya yang berkaitan dengan 
hak – hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu 
sistem yang megatur dan mengendalikan perusahaan. 
 
Berdasarkan pengertian di atas, dapat disimpulkan 
bahwa corporate governance pada intinya merupakan suatu 
sistem, proses dan seperangkat peraturan dan nilai yang 
mengatur hubungan antara berbagai pihak yang berkepentingan 
dalam sebuah perusahaan demi tercapainya tujuan dari 
perusahaan tersebut. 
 
2.1.8.2 Mekanisme Good Corporate Governance 
Corporate governance merupakan konsep yang 
dikembangkan dari agency problem dan diterapkan untuk 
mengurangi agency cost yang timbul akibat terjadinya agency 
conflict dan untuk mengendalikan tindakan oportunistik yang 
dilakukan manajemen. Penerapan good coprporate governance 
diharapkan juga bisa berfungsi sebagai alat untuk meyakinkan 
para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana 
yang telah mereka investasikan. 
Dalam pelaksanaan aktivitas perusahaan, prinsip – 
prinsip good coprporate governance diterapkan dalam suatu 
mekanisme. Mekanisme merupakan serangkaian prosedur yang 
                                                          





mengatur hubungan yang jelas antara pihak yang mengambil 
keputusan dengan pihak yang melakukan kontrol atau 
pengawasan terhadap keputusan yang diambil. Menurut Iskandar 
dan Chamlou (2000) dalam Ningsaptiti (2010:30-31), mekanisme 
dalam pengawasan coprporate governance dibagi dalam dua 
kelompok yaitu mekanisme internal dan mekanisme eksternal. 
Mekanisme internal adalah cara untuk mengendalikan perusahaan 
dengan menggunaka struktur dan proses internal seperti struktur 
kepemilikan saham, struktur dewan direksi, dewan komisaris dan 
jumlah komite audit. Sedangkan mekanisme eksternal merupakan 
cara untuk mengendalikan perusahaan melalui mekanisme pasar 
yang dilakukan mekanisme pasar modal (capital market), pasar 
produk (product market) serta pasar tenaga kerja (labour market). 
 
2.1.9 Struktur Kepemilikan Perusahaan 
Dalam pengelolaan perusahaan untuk mencapai tujuan utama 
perusahaan dipengaruhi oleh beberapa unsur dari mekanisme internal 
corporate governance, salah satunya adalah struktur kepemilikan 
perusahaan/saham. Menurut Sugiarto (2009:59) dalam bukunya, 
struktur kepemilikan adalah: 
Struktur kepemilikan (ownership structure) adalah struktur 
kepemilikan saham, yaitu perbandingan jumlah saham yang dimiliki 
oleh orang dalam (insider) dengan jumlah saham yang dimiliki oleh 
investor. Atau dengan kata lain struktur kepemilikan saham adalah 
proporsi kepemilikan institusional dan kepemilikan manajemen dalam 
kepemilikan saham perusahaan. Dalam menjalankan kegiatannya, 
suatu perusahaan diwakili oleh direksi (agents) yang ditunjuk oleh 






Sedangkan menurut I Made Sudana (2011:11), struktur 
kepemilikan adalah: 
Struktur kepemilikan merupakan pemisahan antara pemilik 
perusahaan dan manajer perusahaan. Pemilik atau pemegang 
saham adalah pihak yang menyertakan modal kedalam perusahaan, 
segangkan manajer adalah pihak yang ditunjuk pemilik dan diberi 
kewenangan mengambil keputusan dalam mengelola perusahaan, 
dengan harapan manajer bertindak sesuai dengan kepentingan 
pemilik. 
 
Struktur kepemilikan perusahaan timbul akibat adanya 
perbandingan jumlah pemilik saham dalam perusahaan. Sebuah 
perusahaan dapat dimiliki oleh seseorang secara individu, masyarakat 
luas, pemerintah, pihak asing, maupun orang dalam perusahaan 
tersebut. Perbedaan dalam proporsi saham yang dimiliki oleh investor 
dapat mempengaruhi tingkat kelengkapan pengungkapan oleh 
perusahaan. Semakin banyak pihak yang butuh informasi tentang 
perusahaan, maka semakin detail pula pengungkapan yang dilakukan 
oleh perusahaan.  
Struktur kepemilikan mencerminkan proporsi kepemilikan 
perusahaan. Dengan kata lain struktur kepemilikan mencerminkan 
proporsi hak principal (pemilik). Istilah struktur kepemilikan sendiri 
digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel – variabel yang penting 
dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah hutang dan 
ekuitas saja, tetapi juga ditentukan oleh persentase kepemilikan saham 








2.1.9.1 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham 
suatu perusahaan yang dimiliki oleh suatu institusi atau lembaga 
dengan cara menyetorkan sejumlah dana untuk membeli dan 
memiliki saham di suatu perusahaan yang dijadikan sebagai 
investasi saham oleh institusi atau lembaga tersebut. Beiner et al. 
(2004) dalam Andiani34 menjelaskan bahwa kepemilikan 
institusional merupakan jumlah persentase hak suara yang dimiliki 
oleh pihak institusi. Juniarti dan Sentosa (2009) mendefinisikan 
kepemilikan institusi sebagai kepemilikan pemerintah, perusahan 
investasi, bank, institusi luar negeri, dana perwalian dan institusi 
lainnya. 
Pemegang saham institusional memiliki peranan yang 
penting dalam menciptakan good corporate governance dalam 
suatu perusahaan karena dapat secara independen mengawasi 
tindakan manajemen. Jensen dan Meckling (1976) dalam 
Permanasari35 menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi 
konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang 
saham. Kepemilikan institusional memberikan peran monitoring 
bagi perusahaan yang lebih luas dibandingkan dengan pemegang 
saham individu. Salah satu alasan mendasari keberadaan investor 
institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring 
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yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer 
adalah akses informasi. Pemegang saham institusional relatif lebih 
mudah dan lebih cepat untuk mendapatkan informasi mengenai 
perusahaan dibandingkan pemegang saham individu. Selain itu, 
pemegang saham institusi memiliki voting power untuk 
mengadakan perubahan pada saat manajemen sudah dianggap 
tidak efektif lagi dalam mengelola perusahaan dan exit policy, 
yakni menjual sahamnya apabila kecewa atau tidak puas atas 
kinerja perusahaan yang cukup untuk memberi ancaman bagi 
perusahaan apabila manajemen tidak bekerja dengan baik dan 
memberikan imbal hasil yang memadai kepada pemegang saham 
institusi. Semakin besar kepemilikan institusi, akan semakin besar 
juga insentif mereka untuk ikut serta dalam pengawasan yang 
lebih efisien dan efektif. Scott (2000) dalam Andiani36 
mengemukakan bahwa tingkat kepemilikan saham institusional 
yang tinggi akan menghasilkan upaya – upaya pengawasan yang 
lebih intensif sehingga membatasi opportunistic behaviour 
manajer yang melaporkan laba secara oportunis untuk 
memaksimumkan kepentingan pribadinya.   
 
2.1.9.2 Kepemilikan Manajerial 
Menurut Rustiarini (2008), kepemilikan manajerial adalah 
kondisi yang menunjukkan bahwa manajer memiliki saham dalam 
perusahaan atau manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang 
saham perusahaan. Diyah dan Erman (2009) mendefinisikan 
                                                          





kepemilikan manajemen sebagai proporsi pemegang saham dari 
pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 
keputusan perusahaan (direktur dan komisaris). Jadi, kepemilikan 
manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen 
perusahaan. Pihak tersebut adalah mereka yang duduk di dewan 
komisaris dan dewan direksi perusahaan.  
Adanya kepemilikan manajemen terhadap saham 
perusahaan dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan 
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham lainya. 
Menurut  Jensen dan Meckling (1976) dalam Permanasari37, 
ketika kepemilikan saham oleh manajemen rendah maka ada 
kecenderungan akan terjadinya perilaku oportunistik oleh manajer. 
Proporsi kepemilikan yang tinggi akan membuat manajer merasa 
ikut memiliki perusahaan, sehingga akan berusaha semaksimal 
mungkin melakukan tindakan – tindakan yang dapat 
memaksimalkan kemakmurannya. Semakin besar proporsi 
kepemilikan saham manajemen pada perusahaan, maka 
manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan 
pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya sendiri. Dengan 
begitu, kepemilikan manajerial ini diperkirakan dapat mendekatkan 
dan menyelaraskan kepentingan para pemegang saham dengan 
kepentingan manajemen.  Wahyudi dan Pawestri (2006) 
mengatakan, struktur kepemilikan manajerial akan menyajajarkan 
kepentingan manajer dan pemegang saham sehingga pihak 
manajemen akan memperoleh manfaat langsung dari keputusan 
                                                          





yang diambil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dri 
pengambilan keputusan yang salah. Sehingga permasalahan 
mengenai keagenan dapat diasumsikan akan hilang atau 
berkurang apabila seorang manajer berperan juga sebagai 
seorang pemilik perusahaan. 
 
2.1.10 Dewan Direksi 
Pengelolaan dan pencapaian tujuan suatu perusahaan 
sangat bergantung dan dipengaruhi oleh kebijakan dan strategi yang 
ditentukan oleh dewan direksi serta pengawasan dan pengarahan 
dewan komisaris. Menurut Undang – Undang No. 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas, direksi adalah  “organ perseroan38 yang 
berwenang dan bertanggung jawab penuh atas pengurus perseroan 
untuk kepentingan perseroan, sesuai dengan maksud dan tujuan 
perseroan serta mewakili perseroan baik di dalam maupun di luar 
pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar”. Menurut 
Sutedi (2012:122), direski merupakan orang kepercayaan perseroan 
yang akan bertindak mewakili perseroan dalam segala macam 
tindakan hukumnya untuk mencapai tujuan dan kepentingan 
perseroan.  
Terdapat empat macam direktur perseroan menurut Adrian 
Sutedi (2012:124) dalam bukunya, yaitu sebagai berikut: 
1. Direktur biasa, yakni direktur yang dipilih oleh Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS) atau oleh anggaran dasar. Merupakan 
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direktur yang paling lazim dan banyak sekali terdapat dalam 
praktik. 
2. Direktur de facto, yaitu direktur yang tidak dipilih oleh Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS) atau oleh anggaran dasar. 
3. Direktur substitusi atau direktur alternatif, yaitu direktur pengganti 
yang sifatnya sementara atau yang ditugaskan khusus untuk 
perbuatan tertentu. 
4. Direktur bayangan, yaitu direktur yang bertugas hanya menjadi 
pajangan belaka, di mana setiap pekerjaan dilakukan atas suruhan 
pihak lain atau bahkan pihak lain yang melakukan tugas – tugas 
direksi. 
 
Selain dari model direksi di atas, masih didapat model direksi 
lain, seperti direktur eksekutif, direktur noneksekutif, managing 
director, associate director, direktur permanen, direktur nominee dan 
lain – lain.  
Fungsi dan tugas dari dewan direksi adalah mengelola 
perusahaan, membuat dan melaksanakan kebijakan dan strategi 
perusahaan baik untuk jangka pendek dan jangka panjang yang 
bertujuan untuk mencapai tujuan perusahaan dan mewakili 
perusahaan. 
Dewan direksi bertanggung jawab penuh atas pengurusan 
perusahaan dalam dua hal yaitu untuk kepentingan dan tujuan 
perusahaan, serta mewakili perusahaan baik di dalam maupun di luar 
pengadilan. Menurut OECD (2004), board of director (dewan direksi) 
bertanggung jawab untuk: 
a. Menyusun strategi dan mengarahkan bisnis perusahaan; 
menyususn kebijaksanaan operasi bisnis. 
b. Memonitor kerja manajemen senior perusahaan dalam mencapai 
tujuan strategis perusahaan. 
c. Menghasilkan keuntungan yang optimal bagi para pemegang 
saham. 
d. Menjaga keseimbangan kepentingan semua pihak yang terkait 
dalam perusahaan, misalnya keseimbangan kepentingan 
pemegang saham mayoritas dan minoritas, kepentingan 






Berdasarkan UUPT39, yang dapat diangkat menjadi anggota 
direksi adalah orang perseorangan yang cakap melakukan perbuatan 
hukum, kecuali dalam waktu 5 (lima) tahun sebelum 
pengangkatannya pernah: 
a) Dinyatakan pailit; 
b) Menjadi anggota direksi atau anggota dewan komisaris yang 
dinyatakan bersalah menyebabkan suatu perseroan dinyatakan 
pailit; atau 
c) Dihukum karena melakukan tindak pidana yang merugikan 
keuangan negara dan/atau yang berkaitan dengan sektor 
keuangan.  
 
2.1.11 Dewan Komisaris 
Dewan komisaris adalah organ perusahaan yang bertugas 
dan bertanggung jawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan 
dan memberikan nasihat kepada direksi serta memastikan bahwa 
perusahaan melaksanakan good corporate governance (Zarkasyi, 
2008:96). Menurut Undang – Undang No. 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas,  “dewan komisaris adalah organ perusahaan 
yang bertugas melakukan pengawasan secara umum dan atau 
khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi nasihat kepada 
direksi”. 
Jumlah anggota dewan komisaris harus disesuaikan dengan 
kompleksitas perusahaan dengan tetap memperhatikan efektifitas 
                                                          






dalam pengambilan keputusan. Menurut  Komite Nasional Kebijakan 
Governance (KNKG) (2006:14), dewan komisaris terdiri dari komisaris 
yang tidak berasal dari pihak terafiliasi yang dikenal sebagai komisaris 
independen dan komisaris yang terafiliasi40. Tugas – tugas utama 
dewan komisaris menurut Organization for Economic Cooperation and 
Development (OECD) (2004) meliputi: 
1. Menilai dan mengarahkan strategi perusahaan, garis – garis besar 
rencana kerja, kebijakan pengendalian risiko, anggaran tahunan 
dan rencana usaha; menetapkan sasaran kerja; mengaswasi 
pelaksanaan dan kinerja perusahaan; serta memonitor 
penggunaan modal perusahaan, investasi dan penjualan aset. 
2. Menilai sistem penetapan penggajian pejabat pada posisi kunci 
dan penggajian anggota dewan direksi serta menjamin suatu 
proses pencalonan anggota dewan direksi yang transparan dan 
adil. 
3. Memonitor dan mengatasi masalah benturan kepentingan pada 
tingkat manajemen, anggoita dewan direksi dan anggota dewan 
komisaris, termasuk penyalahgunaan aset perusahaan dan 
manipulasi transaksi perusahaan. 
4. Memonitor pelaksanaan governance dan mengadakan perubahan 
jika perlu. 
5. Memantau proses keterbukaan dan efektifitas komunikasi dalam 
perusahaan. 
 
Anggota dewan komisaris diangkat dan diberhentikan oleh 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) melalui proses yang 
transparan.  
Anggota dewan komisaris diangkat berdasarkan pertimbangan 
integritas, dedikasi, memahami masalah – masalah manajemen 
perusahaan yang berkaitan dengan salah satu fungsi manajemen, 
memiliki pengetahuan yang memadai di bidang usaha persero 
tersebut serta dapat menyediakan waktu yang cukup untuk  
melaksanakan tugasnya (Zarkasyi, 2008:76). 
 
Anggota dewan komisaris juga sewaktu – waktu dapat 
diberhentikan oleh RUPS berdasarkan alasan yang wajar dan setelah 
anggota dewan komisaris diberi kesempatan untuk membela diri.  
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2.1.12 Komisaris Independen 
Di dalam suatu perseroan diwajibkan mempunyai sekurang – 
kurangnya satu orang komisaris independen yang berasal dari luar 
perusahaan serta tidak mempunyai hubungan bisnis dengan 
perusahaan dan afiliasinya. Terdapat beberapa acuan dalam 
perspektif hukum yang menjadi landasan adanya komisaris 
independen; pertama, acuan tentang kedudukan komisaris 
independen dalam suatu perseroan terbatas yang diatur Undang – 
Undang Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 dalam  Pasal 
121; kedua, dalam ketentuan Undang – Undang Nomor 8 tahun 1995 
tentang Pasar Modal Pasal 80 mengenai tanggung jawab atas 
informasi yang tidak benar, menyesatkan, di mana komisaris pihak 
yang diancam oleh pasal tersebut, apabila ikut menandatangani 
setiap dokumen yang berhubungan dengan penyampaian informasi 
kepada publik di dalam rangka pernyataan pendaftaran. Bagi setiap 
calon emiten yang akan mencatatkan saham di bursa efek, maka PT 
Bursa Efek Indonesia mewajibkan adanya komisaris independen 
dalam kepengurusan emiten tersebut; ketiga, adanya pedoman yang 
dikeluarkan Komite Nasional Good Corporate Governance 
sehubungan kehadiran komisaris independen yang ada di 
perusahaan publik yang pada prinsipnya bertanggung jawab 
mengawasi kebijakan dan tindakan direksi serta memberikan nasihat 
ke direksi apabila dibutuhkan.  
Adapun pengertian komisaris independen dalam pedoman 
umum good corporate governance (2006) adalah:  
Anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan direksi, 





pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan 
lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk 
bertindak independen atau bertindak semata-mata demi 
kepentingan perusahaan. 
 
Dalam Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor: Kep-
29/PM/200441 menjelaskan definisi komisaris independen adalah 
anggota komisaris yang: 
1. Berasal dari luar emiten atau perusahaan publik. 
2. Tidak mempunyai saham baik langsung maupun tidak langsung 
pada emiten atau perusahaan publik. 
3. Tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan emiten atau 
perusahaan publik, komisaris, direksi, atau pemegang saham 
utama emiten atau perusahaan publik. 
4. Tidak memiliki hubungan usaha baik langsung maupun tidak 
langsung yang berkaitan dengan kegiatan usaha emiten atau 
perusahaan publik. 
 
Sebagaimana dalam UUPT42 dijelaksan bahwa “komisaris 
independen diangkat berdasarkan keputusan RUPS dan dari pihak 
yang tidak terafiliasi dengan pemegang saham utama, anggota direksi 
dan atau anggota dewan komisaris lainnya”. Jadi, komisaris 
independen adalah komisaris yang berasal dari luar perusahaan yang 
tidak memiliki kepentingan dari para stakeholder perusahaan. 
Adanya perbedaan kepentingan yang terjadi di kalangan 
pemegang saham seringkali dikuasai oleh pemegang saham 
mayoritas. Hal ini membuat hak pemegang saham minoritas dalam 
pengambilan keputusan sering tidak terwakili. Selain itu, kedudukan 
saham minoritas yang jumlahnya besar dan tersebar juga tidak dapat 
dipersatukan menyebabkan kedudukan dan kewenangannya menjadi 
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kurang penting. Keberadaan komisaris independen dalam 
perusahaan publik kemudian menjadi peran penting untuk 
memberikan perlindungan terhadap pemegang saham minoritas. 
Fungsi komisaris independen dimaksudkan untuk 
mendorong dan menciptakan iklim yang lebih independen dan objektif 
bagi perusahaan publik. Sesuai dengan namanya, komisaris 
independen harus bersifat independen dalam arti bahwa komisaris 
tersebut tidak terlibat pengelolaan perusahaan dan diharapkan 
mampu melaksanakan tugasnya sebagai pihak yang independen 
dengan melakukan tugasnya semata – mata untuk kepentingan 
perusahaan serta terlepas dari pengaruh berbagai pihak yang 
memiliki kepentingan yang dapat berbenturan dengan pihak lain. 
Kemampuan dan pemahaman komisaris independen 
terhadap bidang usaha emiten akan sangat mempengaruhi 
persetujuan dan keputusan yang dibuat, sesuai dengan tanggung 
jawab hukum emiten kepada pemegang sahamnya, komisaris 
indenden tidak boleh secara gegabah memberikan persetujuannya 
terhadap transaksi – transaksi atau kegiatan emiten yang secara 
material mengandung informasi yang tidak benar atau menyesatkan. 
Komisaris yang independen secara umum mempunyai pengwasan 
yang lebih baik terhadap manajemen, sehingga mempengaruhi 
kemungkinan kecurangan dalam menyajikan laporan keuangan yang 
dilakukan manajer (Chtourou et al, 2011) atau dengan kata lain, 
semakin kompeten dewan komisaris, maka semakin mengurangi 






2.1.13 Komite Audit 
Ikatan Komite Audit Indonesia (IKAI) mendefinisikan komite 
audit sebagai: 
Suatu komite yang bekerja secara profesional dan independen 
yang dibentuk oleh dewan komisaris dan bertugas membantu dan 
memperkuat fungsi dewan komisaris dalam menjalankan fungsi 
pengawasan atas proses pelaporan keuangan, manajemen risiko, 
pelaksanaan audit dan implementasi dari corporate governance di 
perrusahaan – perusahaan. 
 
Arens dan Loebbecke (2000:90–91) dalam bukunya 
Auditing: An Integrated Approach yang dikutip oleh Marta Utama43, 
mengartikan komite audit sebagai berikut: 
An audit committee is a selected number of company board of 
directors whose responsibilities include helping auditors remain 
independent of management. Most audit committees are made up 
three to five or sometimes as many as seven directors who are not 
a part of company management. 
 
Bagi perusahaan yang sahamnya tercatat di bursa efek, 
perusahaan negara, perusahaan daerah, perusahaan yang 
menghimpun dan mengelola dana masyrakat, perusahaan yang 
produk atau jasanya digunakan oleh masyarakat luas serta 
perusahaan yang mempunyai dampak luas terhadap kelestarian 
lingkungan, sekurang – kurangnya harus membentuk komite audit 
(Zarkasyi, 2008:98). Hal ini sesuai dengan surat edaran 
No.03/PM/2000 yang diterbitkan Bapepam dan ditujukan kepada 
setiap direksi emiten dan perushaan publik yang diwajibkan 
membentuk komite audit. Dalam Pedoman Good Corporate 
Governance yang dikeluarkan KNKCG juga menyatakan bahwa 
dewan komisaris wajib membentuk komite audit sekurang – 
kurangnya terdiri dari tiga anggota dan salah satu atau lebih anggota 
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tersebut berasal dari dewan komisaris. Dewan dapat meminta 
kalangan luar dengan berbagai keahlian, pengalaman dan kualitas 
lain yang dibutuhkan, khususnya keuangan dan akuntansi untuk 
duduk sebagai anggota komite audit. Yang terpenting bahwa komite 
audit harus bebas dari pengaruh direksi, eksternal auditor. Komite 
audit diketuai oleh komisaris independen perusahaan dan anggotanya 
dapat terdiri dari komisaris dan atau pelaku profesi dari luar 
perusahaan. 
Dalam surat edaran yang diterbitkan Bapepam (SE-
03/PM/2000), komite audit memiliki tugas membantu komisaris dalam 
rangka peningkatan kualitas laporan keuangan dan peningkatan 
efektifitas audit dan eksternal audit. Tugas dan tanggung jawab 
komite audit diantaranya adalah: 
a) Mendorong terbentuknya struktur pengawasan internal yang 
memadai. 
b) Meningkatkan kualitas keterbukaan dan pelaporan keuangan. 
c) Mengkaji ruang lingkup dan ketepatan eksternal audit, kewajaran 
biayanya serta kemandirian dan objektifitas eksternal auditor. 
d) Mempersiapkan surat yang menguraikan tugas dan tanggung 
jawab komite audit selama tahun buku yang sedang diperiksa oleh 
eksternal auditor dan surat tersebut harus disertakan dalam 
laporan tahunan yang disampaikan kepada pemegang saham.  
 
Sebagai komite yang membantu fungsi pengawasan 
komisaris, komite audit memiliki fungsi dalam hal – hal yang terkait 
dengan proses dan peran audit bagi perusahaan, terutama dalam hal 
pelaporan hasil audit keuangan perusahaan yang dipaparkan untuk 
publik.  Komite audit berfungsi untuk membantu dewan komisaris 
menjadi intermediaries atau penghubung antara dewan komisaris dan 





pelaksanaan tugasnya, Sutedi (2012:161) menyebutkan komite audit 
mempunyai fungsi membantu dewan komisaris untuk: 
1. Meningkatkan kualitas laporan keuangan. 
2. Menciptakan iklim disiplin dan pengendalian yang dapat 
mengurangi kesempatan terjadinya penyimpangan dalam 
pengelolaan perusahaan. 
3. Meningkatkan efektivitas fungsi internal audit (SPI) maupun 
eksternal audit. 
4. Mengidentifikasi hal – hal yang memerlukan perhatian dewan 
komisaris/dewan pengawas. 
 
Komite audit mempunyai tanggung jawab untuk mengawasi 
laporan keuangan, mengawasi audit eksternal dan mengamati sistem 
pengendalian internal. Selain mengawasi, keberadaan komite audit 
juga diharapkan dapat mengurangi sifat opportunistic manajemen 
sehingga tidak terjadi penyimpangan dalam pengelolaan perusahaan. 
 
2.2 Hubungan Volatilitas Terhadap Return Saham 
2.2.1 Volatilitas Eksternal 
a) Hubungan Inflasi Terhadap Return Saham 
Inflasi merupakan kecenderungan kenaikan harga barang – barang 
secara umum yang terjadi terus menerus. Reilly (1992)44 
mengemukakan dua pendapat mengenai hubungan antara tingkat 
inflasi dan harga saham. Pendapat pertama, mengemukakan bahwa 
ada korelasi positif antara inflasi dan return saham. Pendapat ini 
didasarkan pada asumsi demand pull inflation yaitu inflasi yang 
terjadi karena adanya kelebihan permintaan atas penawaran barang 
yang tersedia. Produsen punya kesempatan meningkatkan biaya 
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kepada konsumen dengan proporsi yang lebih besar sehingga 
keuntungan perusahaan meningkat. Dengan begitu kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen akan meningkatkan dan 
selanjutnya memberikan sentimen positif pada return saham. 
Pendapat kedua, menyatakan adanya korelasi negatif antara inflasi 
dan harga saham. Asumsinya adalah cost push inflation yaitu inflasi 
yang yang disebabkan adanya kenaikan secara umum akan 
menyebabkan munculnya kelebihan penawaran (excess supply) 
dan sesuai dengan hukum permintaan, apabila harga naik maka 
jumlah permintaan akan menurun. Penurunan kuantitas permintaan 
ini menyebabkan sektor riil mengurangi kapasitas produksinya dan 
hal ini akan berakibat pada menurunnya volume penjualan dan laba 
perusahaan yang akhirnya akan menurunkan nilai equity (harga 
saham) perusahaan. 
b) Hubungan Suku Bunga Terhadap Return Saham 
Manurung (2004) dalam Hendri (2005:17) mengatakan peningkatan 
suku bunga akan membuat investor lebih memilih menukar 
investasinya ke dalam investasi yang aman seperti deposito atau 
tabungan dan menjual sahamnya karena return yang diperoleh dari 
menabung lebih menarik dari investasi keuangan atau usaha dari 
meminjam uang dengan bank. Begitu pula sebaliknya jika terjadi 
penurunan tingkat suku bunga, maka investor akan memilih 
membeli saham daripada berinvestasi pada sekuritas 
berpenghasilan tetap seperti deposito atau tabungan karena return 
yang diperoleh dengan berinvestasi lebih tinggi. Selain itu, kenaikan 





jumlah pengeluaran investasi akan meningkat, akibat selanjutnya 
adalah ekspektasi pengasilan dari investasi akan menurun. 
Kenaikan biaya investasi dan penurunan jumlah investasi akan 
menyebabkan penurunan penghasilan perusahaan dan selanjutnya 
akan menurunkan penghasilan yang menjadi bagian bagi 
pemegang saham (equity) yang berarti nilai equity akan menurun. 
Penurunan nilai dari equity tersebut akan menyebabkan harga 
saham menurun. Penurunan harga saham ini akan menekan return 
saham. 
c) Hubungan Nilai Tukar Terhadap Return Saham 
Melemahnya nilai tukar domestik terhadap mata uang 
asing (seperti rupiah terhadap dollar) memberikan pengaruh yang 
negatif terhadap pasar ekuitas karena pasar ekuitas menjadi tidak 
memiliki daya tarik (Ang, 1997)45. Melemahnya kurs rupiah akan 
mengakibatkan biaya produksi yang ditanggung perusahaan 
semakin besar sehingga dapat menekan tingkat keuntungan yang 
pada akhirnya akan menurunkan harga saham. Menurut Shapiro 
(1996) dalam Yulianti (2009:24), terdapat beberapa pendekatan 
mengenai hubungan antara harga saham dan nilai tukar, yaitu: 
1. Pendekatan Neraca Pembayaran 
Permintaan dan penawaran pada pasar valuta asing 
dipengaruhi oleh perdagangan barang dan jasa serta transaksi 
modal antar negara. Jika ekspor lebih besar, maka neraca 
pembayaran surplus atau positif sehingga terjadi apresiasi 
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terhadap mata uang domestik. Meningkatnya nilai mata uang 
domestik akan meningkatkan daya beli masyarakat sehingga 
meningkatkan pendapatan suatu perusahaan dan menaikkan 
nilai perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan harga 
saham perusahaan tersebut. 
2. Pendekatan Moneter 
Permintaan dan penawaran pada pasar valuta asing 
dipengaruhi oleh faktor – faktor moneter seperti jumlah uang 
beredar, perbedaan suku bunga dan inflasi dari kedua negara. 
Banyaknya mata uang domestik yang beredar akan 
menyebabkan kenaikan harga barang domestik, sehingga akan 
mendorong terjadinya deperesiasi mata uang. Penurunan nilai 
mata uang domestik ini akan menurunkan pendapatan 
perusahaan yang berarti akan menurunkan harga saham dari 
perusahaan tersebut.  Melemahnya nilai tukar rupiah dapat pula 
mempengaruhi tingkat pengembalian investasi suatu 
perusahaan terutama pada perusahaan yang tingkat impor dan 
hutang luar negerinya tinggi. Melemahnya kurs rupiah ini akan 
mengakibatkan biaya yang ditanggung perusahaan semakin 
besar sehingga dapat menekan tingkat keuntungan yang pada 
akhirnya akan menurunkan harga saham. 
2.2.2 Volatilitas Internal 
a) Hubungan Kepemilikan Institusional Terhadap Return Saham 
Adanya kepemilikan investor dan besarnya tingkat kepemilikan 
saham investor memberikan alignment effect, yakni pihak 





sesuai dengan kepentingan investor. Sama halnya kepemilikan 
institusional, semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh 
institusi, maka semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap 
kinerja manajemen. Intensifnya pengawasan tersebut mendorong 
manajemen untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan dan 
mengurangi perilaku oportunistik. Tindakan ini akan mempengaruhi 
tingkat kepecayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dan 
meningkatkan nilai perusahaan yang ditunjukkan melalui kenaikan 
harga saham di pasar modal. 
b) Hubungan Proporsi Komisaris Independen Terhadap Return Saham 
Dewan komisaris bertugas memonitor dan mengatasi masalah 
perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan 
manajemen, termasuk penyalahgunaan aset perusahaan dan 
manipulasi transaksi perusahaan. Keberadaan dan banyaknya 
jumlah komisaris independen yang tidak terafiliasi akan lebih efektif 
dalam melakukan pengawasan sehingga praktik good corporate 
governance dapat terlaksana dengan baik dan pada akhirnya 
meningkatkan kepercayaan investor juga nilai perusahaan terutama 
dalam peningkatan harga saham. 
c) Hubungan Proporsi Komite Audit Terhadap Return Saham 
Komite audit umumnya berasal dari pihak eksternal yang bertugas 
mengkaji perencanaan audit. Tanggung jawab komite audit dalam 
pengawasan audit eksternal yakni mengawasi laporan keuangan 
serta mengamati sistem pengendalian internal sehingga dapat 
mengurangi kecurangan yang dilakukan manajemen dalam bentuk 





independensi dari komite audit pihak eksternal dalam perusahaan 
dapat mengurangi tindak kecurangan manajemen dan 
meningkatkan kualitas laporan keuangan sehingga kepercayaan 
investor akan meningkat dan nantinya akan meningkatkan nilai 
perusahaan terutama pada harga saham. 
 
2.3 Penelitian Terdahulu 
Hosseini, Ahmad dan Lai (2011) melakukan penelitian tentang 
hubungan jangka panjang dan jangka pendek antara indeks pasar saham 
dan variabel makroekonomi seperti harga minyak mentah, uang beredar, 
produksi industri dan inflasi di dua negara, yaitu Cina (Shanghai Stock 
Exchange) dan India (Bombay Stock Exchange) menggunakan teknik VECM 
(Vector Error Correction Model) dan Multivariate Cointegration dari Johansen 
– Juselius (1990). Periode penelitian terhitung sejak Januari 1999 hingga 
Januari 2009. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka panjang, 
dampak kenaikan harga minyak mentah dan jumlah uang beredar di Cina 
berpengaruh positif sedang di India negatif, inflasi berpengaruh positif di 
kedua negara dan produksi industri hanya berpengaruh negatif di Cina. 
Dalam jangka pendek, harga minyak mentah berpengaruh positif di India dan 
berpengaruh negatif tidak signifikan di Cina, jumlah uang beredar dan di Cina 
berpengaruh positif sedang di India negatif. Inflasi berpengaruh positif tidak 
signifikan di Cina dan negatif tidak signifikan di India. Semua pengaruh dari 
hasil penelitian tidak signifikan. 
Hussain dan Khan (2011) meneliti tentang pengaruh inflasi dan 





Index). Penelitian ini dilakukan terhadap 45 observasi terhitung sejak Juli 
2005 hingga April 2009. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 
regresi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam regresi sederhana dan 
regresi berganda, terdapat hubungan yang signifikan antara harga saham, 
suku bunga dan inflasi. Dalam jangka pendek, Inflasi berpengaruh negatif 
terhadap harga saham, sedang suku bunga berpengaruh positif. 
Nkoro dan Uko (2013) meneliti tentang pengaruh faktor 
makroekonomi domestik terhadap return saham pada Nigerian Stock Market 
dengan menggunakan model GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity). Data yang digunakan adalah data tahun 
1985 hingga 2009. Variabel independen yang digunakan adalah inflasi, 
pengeluaran pemerintah, indeks output manufaktur, suku bunga, jumlah uang 
beredar dan kurs valuta asing. Hasil penelitian menunjukkan bahwa empat 
(inflasi, pengeluaran pemerintah indeks output manufaktur dan suku bunga) 
dari enam variabel yang digunakan memiliki pengaruh signifikan yang kuat 
terhadap return saham. Inflasi dan pengeluaran pemerintah berpengaruh 
positif signifikan dan indeks output manufaktur dan suku bunga berpengaruh 
negatif signifikan. Sedangkan dua variabel lainnya, jumlah uang beredar dan 
kurs valuta asing tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return 
saham di Nigeria. 
Di Indonesia, Sakhowi (1999) meneliti tentang pengaruh perubahan 
nilai tukar rupiah, inflasi dan tingkat bunga terhadap return saham di Bursa 
Efek Jakarta dengan menggunakan model multifaktor (APT). Teknik analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi. Penelitian mengambil waktu 
pengamatan dari tahun 1993 sampai tahun 1998. Hasil penelitian 





signifikan oleh perubahan nilai tukar dan inflasi, sementara oleh perubahan 
tingkat bunga tidak didapati pengaruh terhadap return saham.  
Hendri (2005) meneliti tentang pengaruh faktor makro ekonomi 
terhadap return sahamsektor industri otomotif di Bursa Efek Jakarta. 
Penelitian mengambil waktu pengamatan tahun 2000 sampai dengan 2003. 
Metode analisis yang digunakan ialah model regresi. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa faktor makro ekonomi yang diproksikan IHSG, SBI, 
inflasi, kurs dan uang beredar secara bersama – sama, berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Secara individu, IHSG, kurs dan uang 
beredar berpengaruh signifikan terhadap return saham, sementara SBI dan 
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham otomiotif. 
Yustari (2010) meneliti tentang pengaruh variabel makroekonomi 
terhadap return saham pertambangan yang terdaftar di BEI dengan 
menggunakan model multifaktor. Periode pengamatan dilakukan dari januari 
1999 hingga Desember 2009. Metode analisis yang digunakan adalah 
metode analisis regresi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari tujuh 
variabel makroekonomi (IHSG, inflasi, nilai tukar, uang beredar, SBI, federal 
rate, dan kredit) yang digunakan, hanya varaibel IHSG saja yang signifikan 
berpengaruh terhadap return saham, sementara variabel hampir tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
Melzatia (2005) meneliti pengaruh implementasi good corporate 
governance terhadap return dan volatilitas saham pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sampel yang digunakan 
sebagai objek penenlitian adalah perusahaan yang telah memenuhi 
ketentuan tentang pengangkatan komisaris independen dengan proporsi 





orang dan dua diantaranya berasal dari luar perusahaan. Periode penelitian 
dilakukan tahun 2001 sampai tahun 2003. Teknik analisis yang digunakan 
dalam penelitian adalah analisis regresi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pengimplementasian good corporate governance yang dilihat dari adanya 
pengangkatan komisaris independen dan penunjukan komite audit tidak 
mempengaruhi return saham dan volatilitasnya. 
Murwaningsari (2012) meneliti tentang pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap return saham industri manufatur dan jasa yang 
terdaftra di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan adalah data tahun 
2001 sampai 2007. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ialah 
metode analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
struktur kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan saham 
institusional dan kepemilikan saham manajerial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 
Ramdiani dan Yadnyana (2013) meneliti tentang pengaruh good 
corporate governance dan kinerja keuangan pada harga saham perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian yang dilakukan 
ialah selama tahun 2009 hingga tahun 2011. Dalam penelitian ini good 
corporate governance diproksikan oleh proporsi dewan komisaris independen 
dan jumlah anggota komite audit sedang kinerja keuangan diproksikan oleh 
ROA, LDR dan CAR. Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini 
adalah teknik analisis regresi linear berganda. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa secara simultan, proporsi dewan komisaris independen, jumlah 
anggota komite audit, ROA, LDR dan CAR berpengaruh signifikan pada 
harga saham perbankan. Sedangkan secara parsial, jumlah anggota komite 





proporsi dewan komisaris independen, LDR serta CAR tidak berpengaruh 
signifikan pada harga saham perbankan. 
Ajiwanto dan Herawati (2014) meneliti tentang pengaruh penerapan 
good corporate governance terhadap return saham pada perusahaan yang 
terdaftar di corporate governance perception index dan Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian mengambil waktu pengamatan dari tahun 2010 hingga 2012. 
Metode analisis yang digunakan adalah metode analisis regresi linear 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel independen yang 
diwakili oleh kepemilikan institusional, proporsi dewan komisaris dan komite 
audit secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham dan 
secara parsial kepemilikan konstitusional berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham, sementara dewan komisaris independen dan komite 
audit berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. 
Syafaatul (2015) meneliti tentang pengaruh pengaruh penerapan 
good corporate governance terhadap harga saham pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011. Metode 
analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Variabel 
mekanisme good corporate governance yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris 
independen, ukuran dewan direksi dan komite audit. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa harga saham hanya dipengaruhi oleh variabel komisaris 
independnen dan ukuran dewan direksi, sedang kepemilikan manajerial, 








Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu 




























Regresi Dalam jangka panjang, 
dampak kenaikan harga 
minyak mentah dan jumlah 
uang beredar di Cina 
berpengaruh positif 
sedang di India negatif, 
inflasi berpengaruh positif 
di kedua negara dan 
produksi industri hanya 
berpengaruh negatif di 
Cina. Dalam jangka 
pendek, harga minyak 
mentah berpengaruh 
positif di India dan 
berpengaruh negatif tidak 
signifikan di Cina, jumlah 
uang beredar dan di Cina 
berpengaruh positif 
sedang di India negatif. 
Inflasi berpengaruh positif 
tidak signifikan di Cina dan 
negatif tidak signifikan di 
India. 
2. Impact of 
Inflation and 









Regresi Inflasi berpengaruh negatif 
terhadap harga saham, 
sedang suku bunga 
berpengaruh positif 
terhadap harga saham. 















Regresi Inflasi dan pengeluaran 
pemerintah berpengaruh 
positif signifikan dan 
indeks output manufaktur 





















jumlah uang beredar dan 
kurs valuta asing tidak 
memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return 



















Regresi Terdapat  pengaruh yang 
signifikan oleh perubahan 
nilai tukar dan inflasi 
terhadap return saham, 
sementara oleh perubahan 




Faktor – Faktor 
Makro Ekonomi 
IHSG, SBI, 








di BEJ Periode 









Regresi Secara bersama – sama, 
IHSG, SBI, inflasi, kurs 
dan uang beredar 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
Secara individu, IHSG, 
kurs dan uang beredar 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham, 
sementara SBI dan inflasi 
tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return 















Regresi Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa dari 
tujuh variabel 
makroekonomi (IHSG, 
inflasi, nilai tukar, uang 







di BEI Periode 









dan kredit) yang 
digunakan, hanya varaibel 
IHSG saja yang signifikan 
berpengaruh terhadap 
return saham, sementara 
variabel lainnya hampir 
tidak berpengaruh 














return IHSG.   
Regresi Pengimplementasian  
good corporate 




dengan proporsi sekurang 
– kurangnya 30% dan 
komite audit paling sedikit 
terdiri dari tiga orang tidak 
mempengaruhi return 





















positif dan signifikan 
terhadap return saham. 






















Regresi Secara simultan, proporsi 
dewan komisaris 
independen, jumlah 
anggota komite audit, 
ROA, LDR dan CAR 
berpengaruh signifikan 
pada harga saham 
perbankan dan secara 










komite audit dan ROA 
berpengaruh signifikan 
dan proporsi dewan 
komisaris independen, 
LDR serta CAR tidak 
berpengaruh signifikan 
pada harga saham 
perbankan. 
























Regresi Kepemilikan institusional, 
proporsi dewan komisaris 
dan komite audit secara 
simultan berpengaruh 
signifikan terhadap return 
saham dan secara parsial 
kepemilikan konstitusional 
berpengaruh positif dan 
signifikan, sementara 
dewan komisaris 
independen dan komite 
audit berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan 
terhadap return saham. 

























Regresi Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
harga saham dipengaruhi 
oleh komisaris independen 
dan ukuran dewan direksi, 
sedangkan kepemilikan 
manajerial, kepemilikan 
institusional dan komite 
audit tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. 






2.4 Kerangka Penelitian 
Gambar 2.2 Kerangka pemikiran teoritis 
  
Bagan di atas merupakan penjelasan kerangka pemikiran dan 
penelitian yang akan dilakukan. Volatilitas berupa volatilitas eksternal dan 
internal merupakan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap perubahan 
harga saham di bursa. Faktor ini dijadikan salah satu analisis oleh para 
investor untuk menilai bagaimanakah atau seberapa besarkah saham 
tersebut dipengaruhi oleh volatilitas sehingga jika terjadi perubahan dan 
pergerakan dari variabel tersebut, investor dan calon investor dapat 
memprediksi seberapa besar efek yang akan terjadi pada harga saham 
tersebut. Bergeraknya harga saham akibat perubahan dan pengaruh dari 
variabel ini akan menyebabkan return saham berubah. Penelitian ini dibuat 
untuk melihat faktor – faktor apakah yang berpengaruh pada return saham 
sektor manufaktur di bursa efek untuk periode pengamatan tahun 2008 







2.5 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, maka dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
Untuk Variabel Volatilitas Eksternal: 
1. Hubungan antara inflasi dengan return saham 
H0 = Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari inflasi terhadap return 
saham sektor manufaktur. 
 
H1 = Terdapat pengaruh yang signifikan dari inflasi terhadap return 
saham sektor manufaktur. 
 
2. Hubungan antara suku bunga dengan return saham 
H0 = Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari suku bunga terhadap 
return saham sektor manufaktur. 
 
H1 = Terdapat pengaruh yang signifikan dari suku bunga terhadap return 
saham sektor manufaktur. 
 
3. Hubungan antara nilai tukar dengan return saham 
H0 = Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari nilai tukar terhadap 
return saham sektor manufaktur. 
 
H1 = Terdapat pengaruh yang signifikan dari nilai tukar terhadap return 
saham sektor manufaktur. 
 
Untuk Variabel Volatilitas Internal: 
4. Hubungan antara kepemilikan istitusional dengan return saham 
H0 = Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari kepemilikan 
institusional dalam perusahaan terhadap return saham sektor 
manufaktur. 
 
H1 = Terdapat pengaruh yang signifikan dari kepemilikan institusional 
dalam perusahaan terhadap return saham sektor manufaktur. 
 
5. Hubungan antara proporsi komisaris independen dengan return saham 
H0 = Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari proporsi komisaris 
independen dalam perusahaan terhadap return saham sektor 
manufaktur. 
 





independen dalam perusahaan terhadap return saham sektor 
manufaktur. 
 
6. Hubungan antara proporsi komite audit dengan return saham 
H0 = Tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari proporsi komite audit 
dalam perusahaan terhadap return saham sektor manufaktur. 
 
H1 = Terdapat pengaruh yang signifikan dari proporsi komite audit dalam 
perusahaan terhadap return saham sektor manufaktur. 
 
Untuk estimasi arah hubungan variabel independen terhadap variabel dependen 
dapat dilihat pada berikut. 






Volatilitas Eksternal Terhadap Return  
Inflasi Negatif (−) Inflasi yang yang disebabkan adanya kenaikan secara 
umum akan menyebabkan munculnya kelebihan 
penawaran (excess supply) dan sesuai dengan hukum 
permintaan, apabila harga naik maka jumlah permintaan 
akan menurun. Penurunan kuantitas permintaan ini 
menyebabkan sektor riil mengurangi kapasitas 
produksinya dan hal ini akan berakibat pada menurunnya 
volume penjualan dan laba perusahaan yang akhirnya 
akan menurunkan nilai equity (harga saham) perusahaan. 
Suku Bunga Negatif (−) Kenaikan suku bunga akan menyebabkan biaya investasi 
meningkat dan jumlah pengeluaran investasi akan 
meningkat, akibat selanjutnya adalah ekspektasi 
pengasilan dari investasi akan menurun. Kenaikan biaya 
investasi dan penurunan jumlah investasi akan 
menyebabkan penurunan penghasilan perusahaan dan 
selanjutnya akan menurunkan penghasilan yang menjadi 
bagian bagi pemegang saham (equity) yang berarti nilai 
equity akan menurun. Penurunan nilai dari equity tersebut 
akan menyebabkan harga saham menurun. 
Nilai Tukar Negatif (−) Melemahnya nilai tukar rupiah dapat mempengaruhi 
tingkat pengembalian investasi suatu perusahaan 





luar negerinya tinggi. Melemahnya kurs rupiah ini akan 
mengakibatkan biaya yang ditanggung perusahaan 
semakin besar sehingga dapat menekan tingkat 
keuntungan yang pada akhirnya akan menurunkan harga 
saham. 
Volatilitas Internal Terhadap Return  
Kepemilikan 
Institusional 
Positif (+) Adanya kepemilikan investor dan besarnya tingkat 
kepemilikan saham investor memberikan alignment effect, 
yakni pihak manajemen memiliki kecenderungan untuk 
menyesuaikan tujuan sesuai dengan kepentingan 
investor. Sama halnya kepemilikan institusional, semakin 
besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka 
semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap kinerja 
manajemen. Intensifnya pengawasan tersebut mendorong 
manajemen untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan 
dan mengurangi perilaku oportunistik. Tindakan ini akan 
mempengaruhi tingkat kepecayaan investor terhadap 
kemampuan perusahaan dan meningkatkan nilai 
perusahaan yang ditunjukkan melalui kenaikan harga 




Positif (+) Dewan komisaris bertugas memonitor dan mengatasi 
masalah perbedaan kepentingan antara pemegang 
saham dengan manajemen, termasuk penyalahgunaan 
aset perusahaan dan manipulasi transaksi perusahaan. 
Keberadaan dan banyaknya jumlah komisaris independen 
yang tidak terafiliasi akan lebih efektif dalam melakukan 
pengawasan sehingga praktik good corporate governance 
dapat terlaksana dengan baik dan pada akhirnya 
meningkatkan nilai perusahaan terutama dalam 
peningkatan harga saham. 
Proporsi 
Komite Audit 
Positif (+) Komite audit umumnya berasal dari pihak eksternal yang 
bertugas mengkaji perencanaan audit. Tanggung jawab 
komite audit dalam pengawasan audit eksternal yakni 
mengawasi laporan keuangan serta mengamati sistem 
pengendalian internal sehingga dapat mengurangi 
kecurangan yang dilakukan manajemen dalam bentuk 





independensi dari komite audit pihak eksternal dalam 
perusahaan dapat mengurangi tindak kecurangan 
manajemen dan meningkatkan kualitas laporan keuangan 
sehingga kepercayaan investor akan meningkat dan 
nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan terutama 
pada harga saham. 






3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
penelitian eksplanasi (explanatory research), yaitu suatu penelitian yang 
dirancang untuk menguji hubungan sebab akibat antar variabel. Penelitian ini 
membahas seberapa besar pengaruh volatilitas eksternal dan internal 
(variabel independen) terhadap ketahanan sektor manufaktur (variabel 
dependen) dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian 
dilakukan dengan menganalisis tingkat pengembalian (return) saham sektor 
manufaktur yang terdaftar di BEI terhadap volatilitas eksternal berupa 
perubahan laju inflasi; perubahan tingkat suku bunga; perubahan nilai tukar; 
dan volatilitas internal berupa kepemilikan institusional; proporsi komisaris 
independen; komite audit pada saat kejadian krisis di tahun 2008 hingga 
sekarang. Kesamaan dengan penelitian terdahulu adalah untuk mengetahui 
hubungan dan pengaruh volatilitas terhadap return saham. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
3.2.1  Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: 
objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 





penelitian ini adalah industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) paling tidak sejak tahun 2008 dan masih terdaftar 
hingga tahun 2014 yaitu sebanyak 150 perusahaan. Adapun alasan 
pemilihan perusahaan manufaktur ditetapkan sebagai objek penelitian 
ialah: 
1. Sektor manufaktur merupakan sektor yang mengandalkan 
permintaan eksternal (tradeable). Terjadinya krisis mendorong 
penurunan penerimaan ekspor Indonesia dan sektor yang paling 
terkena imbas krisisnya adalah sektor yang berorientasi ekspor. 
Jadi, hal ini sangat menarik untuk mengetahui ketahanan sektor 
manufaktur dalam menghadapi krisis. 
2. Sehubungan dengan adanya peraturan Bapepam No. I–A tentang 
Ketentuan Pencatatan Efek bersifat ekuitas di bursa46 dan juga 
peraturan yang telah ditetapkan PT Bursa Efek Indonesia sendiri 
dalam rangka pengimplementasian good corporate governance, 
yang mewajibkan sebuah emiten tercatat untuk memenuhi 
ketentuan tentang pengangkatan komisaris independen dan 
penunjukan komite audit, maka pemilihan perusahaan manufaktur 
sebagai objek penelitian ialah untuk melihat tanggapan investor atas 
telah diterapkannya good corporate governance tersebut. 
3. Hingga saat ini, Indonesia masih sangat membutuhkan investasi 
asing terutama pada industri yang berbasis produksi. Kenyataannya   
                                                          
      46 Lampiran Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Nomor: Kep-339/BEJ/07-





hingga saat ini, sejak krisis, telah banyak investor yang semula 
menanamkan modalnya pada perusahaan manufaktur kemudian 
menarik kembali investasi mereka dan memindahkannya ke negara 
lain. Oleh karena itu, hal yang menarik untuk mengetahui return 
saham dari sektor ini pada saat perusahaan tersebut telah 
menerapkan good corporate governance. 
 
3.2.2  Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 1999:73). Dengan kata lain, 
sejumlah tapi tidak semua, elemen populasi akan membentuk sampel. 
Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling, yaitu sampel dipilih berdasarkan 
kesesuaian karakteristik dengan kriteria sampel yang ditentukan agar 
diperoleh sampel yang representatif. Kriteria tersebut adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang tercatat sebagai emiten di Bursa Efek 
Indonesia paling tidak sejak tahun pengamatan 2008 dan masih 
tercatat hingga tahun 2014. 
2. Perusahaan manufaktur yang tidak melakukan merger dan akuisis, 
stock split serta penawaran saham perdana (Initial Public Offering) 
selama tahun pengamatan. Hal ini dimaksudkan agar tidak terjadi 
bias pada hasil penelitian. 
3. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami delisting dari Bursa 





4. Perusahaan manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan 
tahunan (laporan auditor) secara lengkap selama tahun 
pengamatan dan dapat diakses. Dengan demikian, apabila 
perusahaan yang tidak memberikan informasi auditor akan 
dikeluarkan. 
Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel 
Keterangan Jumlah Perusahaan 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 
tahun pengamatan 2008 sampai 2014. 
Memenuhi kriteria I 
150 
Perusahaan manufaktur yang melakukan merger dan 
akuisisi, stock split serta IPO selama tahun 
pengamatan. 
Memenuhi kriteria II 
(38) 
112 
Perusahaan manufaktur yang mengalami delisting 
selama tahun pengamatan. 
Memenuhi kriteria III 
(10) 
102 
Perusahaan manufaktur yang tidak mengeluarkan 
laporan keuangan tahunan (laporan auditor) secara 
lengkap selama tahun pengamatan. 




Sumber: Data diolah 
Jadi, berdasarkan kriteria di atas, jumlah sampel akhir yang 
terpilih memenuhi seluruh kriteria yang ditentukan di atas ada sebanyak 
56 perusahaan. Berikut daftar perusahaan yang menjadi sampel dalam 
penelitian: 
Tabel 3.2 Daftar Perusahaan Sampel 
No. Nama Perusahaan 
Kode 
Saham 


















No. Nama Perusahaan Kode 
Saham 
No. Nama Perusahaan Kode 
Saham 
3 
Asahimas Flat Glass 
Tbk 
AMFG 31 Centex Tbk CNTX 
4 
Inti Keramik Alam 
Asri Industri Tbk 




BTON 33 Ever Shine Tex Tbk ESTI 
6 Jaya Pari Steel Tbk JPRS 34 
Indo Rama Synthetic 
Tbk 
INDR 
7 Lion Metal Works Tbk LION 35 
Apac Citra Centertex 
Tbk 
MYTX 
8 Lionmesh Prima Tbk LMSH 36 

















11 Indo Acitama Tbk SRSN 39 Kabelindo Murni Tbk KBLM 
12 
Unggul Indah Cahaya 
Tbk 
UNIC 40 Voksel Electric Tbk VOKS 
13 











Indonesia Tbk, PT 
CEKA 






Makmur Tbk, PT 
INDF 
17 




Niaga Tbk, PT 
PSDN 
18 








Toba Pulp Lestari 
Tbk 
INRU 47 Gudang Garam Tbk GGRM 








No. Nama Perusahaan Kode 
Saham 
No. Nama Perusahaan Kode 
Saham 
21 













GDYR 51 Kimia Farma Tbk KAEF 






















28 Unitex Tbk UNTX 56 




Jumlah sampel cross section pada penelitian ini ada 56 
perusahaan (n = 56) dan time series pada penelitian ini ada sebanyak 
tujuh tahun (T = 7, 2008 s/d 2014), sehingga diperoleh total sampel 
dalam penelitian ini selama tujuh tahun adalah (nT = 392) observasi. 
 
3.3 Jenis Data dan Sumber Data 
3.3.1  Jenis Data 
Dalam menjawab permasalahan penelitian yang ada, maka 
data yang dibutuhkan sebagai input untuk dianalisis adalah data 
kuantitatif karena dapat dinyatakan dalam bentuk angka. Ada tiga jenis 
data, yaitu time series data, cross section data, dan pooled data. Time 
series data adalah satu set observasi di mana nilai dari sebuah variabel 





satu atau lebih variabel yang diambil pada waktu yang sama. 
Sedangkan pooled data adalah kombinasi dari keduanya (time series 
dan cross-section). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
pooled data atau panel data.  
 
3.3.2  Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber 
data. Data sekunder yaitu salah satu metode pengumpulan data yang 
diperoleh dari dokumen/tulisan yang disusun oleh badan/pihak yang 
dapat dipertanggungjawabkan kevaliditasannya (Nawatmi, 2012:46). 
Adapun data tersebut diperoleh dari situs online. Yang terpenting dalam 
data tersebut cukup reliable untuk dapat menggambarkan perusahaan. 
Data utama yaitu informasi harga saham perusahaan manufaktur yang 
tercatat, annual report dan pengumuman kepemilikan saham, 
pembentukan komite audit dan komisaris independen perusahaan 
tercatat yang semuanya diambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia 
yaitu http://www.idx.co.id/, situs http://www.sahamok.com/, situs 
http://finance.yahoo.com/, situs http://www.icamel.id/ dan homepage 
perusahaan. Selain itu, data seperti tingkat inflasi, suku bunga dan kurs 
diperoleh dari Statistik Ekonomi dan Keuangan Bank Indonesia yang 
dikeluarkan Bank Indonesia pada situs resminya http://www.bi.go.id/ 
dan dari Badan Pusat Statistik pada situs resminya 
http://www.bps.co.id/ serta beberapa data lainnya yang diperoleh dari 
Bapepam, Kementrian BUMN dan situs resmi lainnya yang telah 





3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Data penelitian ini diperoleh dengan teknik dokumentasi untuk 
mengumpulkan data sekunder dari berbagai sumber dan studi pustaka yang 
dilakukan dengan cara mengumpulkan bahan atau data – data yang yang 
berkaitan dengan pokok bahasan dalam penelitian ini. Metode ini bisa 
dilakukan dengan mengkaji dan mempelajari buku, jurnal, artikel serta 
berbagai sumber tertulis yang berhubungan dengan objek yang akan diteliti. 
 
3.5 Definisi Operasional Variabel 
Dalam penelitian ini dibuat sebagai suatu penelitian empiris yang 
menguji hipotesis yang dikemukakan sehingga diperlukan identifikasi yang 
jelas terhadap variabel – variabel penelitian beserta dengan definisi dan 
pengukurannya. Identifikasi dan definisi pengukuran variabel – variabel 
tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Variabel dependen, variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat karena 
adanya variabel independen (Sugiyono, 2010). Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah ketahanan sektor manufaktur yang diproksikan oleh 
return saham berupa abnormal return. Abnormal return merupakan selisih 
antara return sesungguhnya dengan return yang diharapkan. Return 
sesungguhnya dihitung dengan selisih antara harga saham sekarang 
dengan harga saham sebelumnya, sedang return yang diharapkan 
dihitung dengan menggunakan model sesuaian pasar (market – adjusted 
model). Abnormal return ditulis dengan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 
2015:648): 







ARi,t   = Abnormal return sekuritas ke – i pada periode peristiwa ke – t. 
Ri,t = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke – i pada 
periode peristiwa ke – t. 
E[Ri,t] = Return ekspektasi sekuritas ke – i untuk periode peristiwa ke–t.  
 
Return sesungguhnya dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
Ri,t = ( Pi,t – Pi,t–1 ) / Pi,t–1      (3.2) 
Keterangan: 
Ri,t  = Return yang sesungguhnya terjadi untuk sekuritas ke – i pada 
periode peristiwa ke – t. 
Pi,t = Harga saham sekarang. 
P i,t–1 = Harga saham periode sebelumnya.  
 
Return yang diharapkan dihitung dengan menggunakan model sesuaian 
pasar (market – adjusted model). Model ini menganggap bahwa penduga 
paling baik untuk untuk return suatu sekuritas adalah return indeks pasar 
pada saat itu (Jogiyanto, 2015). Rumus return yang diharapkan adalah 
sebagai berikut: 
Rmt = (IHSGt – IHSGt–1) / IHSGt–1      (3.3) 
Keterangan: 
Rmt = Return yang diharapkan untuk sekuritas ke – i pada periode 
peristiwa ke – t 
IHSGt = Indeks harga saham gabungan sekarang. 
IHSGt–1 = Indeks harga saham gabungan periode sebelumnya.  
  
2. Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi 





2010). Variabel independen dalam penelitian ini adalah volatilitas 
eksternal dan internal yang berupa: 
a. Volatilitas Eksternal 
Indikator volatilitas eksternal dalam penelitian ini adalah: 
1) Inflasi 
Indikator inflasi dalam penelitian ini adalah tingkat inflasi 
Indonesia yang terdapat di Bank Indonesia selama tahun 
pengamatan 2008 – 2014. Tingkat inflasi yang digunakan adalah 









Inflasit = Perubahan inflasi Indonesia pada periode t. 
Inf t  = Inflasi pada periode t. 
Inft-1 = Inflasi pada periode t – 1. 
 
2) Suku Bunga 
Suku bunga dalam penelitian ini adalah suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dengan deret waktu bulanan 
selama tahun pengamatan 2008 – 2014. Suku bunga SBI 
merupakan acuan dari tingkat suku bunga umum baik tingkat suku 
bunga deposito maupun tingkat suku bunga kredit. Suku bunga 
SBI mencerminkan kondisi dan arah kebijakan moneter dan 
sifatnya relatif bebas risiko karena diterbitkan oleh otoritas 
moneter (Yossinilayanti, 2008:12). Jadi, pergerakan suku bunga 





investasi. Tingkat suku bunga yang digunakan adalah perubahan 
tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia. Adapun perhitungan 











SBIt = Perubahan tingkat suku bunga Seritifikat Bank 
Indonesia pada periode t. 
IRt  = Suku bunga Seritifikat Bank Indonesia pada periode t. 




3) Nilai Tukar 
Nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perubahan nilai tukar rupiah terhadap USD dollar yang merupakan 
nilai konversi satu USD dollar terhadap rupiah dan diperoleh dari 
Bank Indonesia selama tahun pengamatan 2008 – 2014. Nilai 
tukar yang digunakan adalah nilai tukar atas dasar kurs tengah. 











Kurst = Perubahan nilai tukar rupiah terhadap dollar pada 
periode t. 
ERt  = Nilai tukar rupiah terhadap dollar pada periode t. 





b. Volatilitas Internal 
Indikator volatilitas internal dalam penelitian ini adalah: 
1) Kepemilikan Saham Institusional 
Kepemilikan saham institusional adalah jumlah saham 
yang dimiliki oleh suatu institusi dalam sebuah perusahaan. 
Kepemilikan institusional dapat terdiri dari kepemilikan 
pemerintah, perusahaan investasi, bank, institusi luar negeri, dana 
perwalian dan institusi lainnya (Juniarti dan Sentosa, 2009). 
Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diukur dengan 
persentase kepemilikan saham institusi (badan) yang dapat dilihat 








∑ Saham Yang Dimiliki Institusi 








2) Proporsi Komisaris Independen 
Proporsi komisaris independen dalam penelitian ini 
diukur dengan perbandingan antara jumlah komisaris independen 






∑ Komisaris Independen 






    
3) Proporsi Komite Audit 
Proporsi komite audit dalam penelitian ini yaitu anggota 
komite audit independen atau dengan kata lain anggota yang 
berasal dari pihak eksternal. Pihak eksternal tersebut adalah pihak 





independen adalah pihak di luar perusahaan tercatat yang tidak 
memiliki hubungan usaha afiliasi dengan perusahaan tercatat, 
komisaris, direksi dan pemegang saham utama, tidak memihak 
kepada kepentingan siapapun. Pengukuranya dengan 
membandingkan jumlah anggota komite audit independen dengan 
jumlah keseluruhan anggota komite audit. 
 
Komite Audit =  
∑ Komite Audit Independen 






Secara ringkas definisi operasional dari variabel – variabel yang digunakan di 
dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut: 
Tabel 3.3 Definisi Operasional Variabel 
Variabel Konsep Variabel Indikator Skala 
Ketahana Sektor Manufaktur 
ARi,t  = Ri,t – E[Ri,t] Rasio 
Abnormal 
Return (Y) 
Selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return 
ekspektasian (Jogiyanto, 2015:647) 
Volatilitas Eksternal   
Inflasi (X1.1) Kecenderungan dari harga – harga 
barang dan jasa untuk menaik 







Pembayaran yang dilakukan atas 
penggunaan sejumlah uang 







Harga mata uang asing yang 
dinyatakan ke dalam mata uang 








Jumlah persentase hak suara yang 
dimiliki oleh pihak institusi (Juniarti 














Anggota dewan komisaris yang 
berasal dari luar perusahaan yang 




komisaris   yang 






Komite yang sifatnya independen 
atau tidak memiliki kepentingan 
terhadap manajemen dan berasal 
dari luar perusahaan. 
Jumlah anggota 
komite audit yang 
berasal dari pihak 
luar perusahaan. 
Rasio 
Sumber: Data diolah 
 
3.6 Metode Analisis 
Penelitian ini berdasar konsep teori APT (Arbitrage Pricing Theory) 
dengan menggunakan pendekatan analisis model multifaktor. Model ini dipilih 
karena penelitian ini dirancang untuk mengetahui besaran pengaruh dan 
kekuatan hubungan dari variabel independen terhadap variabel 
dependennya. Dengan menggunakan bantuan software Eviews 9, model 
yang akan diteliti adalah sebagai berikut: 
Rit = αit + β1ΔINFit + β2 ΔSBIit + β3ΔKURSit + β4KSIit + β5KINDit + β6KADTit + εit (3.10) 
 
Keterangan: 
Rit = Return saham perusahaan i pada periode t 
αit = Intercept 
β1, 2, 3, 4, 5, 6 = Koefisien regresi dari masing – masing variabel independen 
ΔINF = Perubahan laju Inflasi 
ΔSBI = Perubahan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 
ΔKURS = Perubahan nilai tukar  
KSI = Kepemilikan Institusional perusahaan i pada periode t 
KIND = Proporsi komisaris independen perusahaan i pada periode t 
KADT = Proporsi komite audit perusahaan i pada periode t 






3.7 Pendekatan Data Panel 
Data panel atau pooled data merupakan gabungan antara data time 
series dan cross-section denga jumlah unit data yang sama. Sebagai 
hasilnya data panel memungkinkan banyaknya observasi dalam setiap 
individual dalam sampel tersebut. Data panel sangat berguna karena 
memungkinkan mengukur efek yang tidak bisa diobservasi dengan data time 
series atau data cross section saja. 
Pengolahan data panel dapat dilakukan dengan tiga pendekatan, 
yaitu: 
1. Common Constant (Pooled Least Square)/Pendekatan Kuadrat Terkecil 
Sesuai dengan namanya pooled yang berarti dalam metode ini 
digunakan data panel dan least square yang berarti metode 
meminimumkan jumlah eror kuadrat. Metode Pooled Least Square 
merupakan pendekatan yang paling sederhana dalam mengestimasi data 
panel. Pendekatan dilakukan dengan cara menggabungkan data  cross 
section dan time series di mana gabungan ini nantinya akan diperlakukan 
sebagai satu kesatuan pengamatan yang digunakan untuk mengestimasi 
model dengan menggunakan metode Ordinary Least Squares. 
Pendekatan dengan metode ini mengasumsikan intercept maupun slope 
tidak berubah baik antar individu maupun antar waktu. Metode ini tidak 
memperhatikan perbedaan yang mungkin timbul akibat efek waktu dan 
dimensi sehingga tidak dapat dilihat perbedaan antar individu maupun 
antar waktu dan menjadikan model ini tidak realistis. Untuk mengatasi 
kekurangan model ini, maka terdapat dua buah pendekatan model data 






2. Fixed Effect/Pendekatan Efek Tetap 
Terdapat kelemahan dalam penggunaan pendekatan metode 
pooled least square yaitu, asumsi intercept dan slope dari persamaan 
regresi yang dianggap konstan baik antar perusahaan maupun antar 
waktu yang mungkin tidak beralasan. Cara untuk membuat intercept 
berbeda bagi setiap individu adalah dengan menggunakan variabel 
boneka (dummy variable). Generalisasi secara umum sering dilakukan 
dengan memasukkan variabel boneka (dummy variable) untuk 
mengizinkan terjadinya perbedaan nilai parameter yang berbeda baik 
untuk lintas unit cross section maupun antar waktu. Salah satu cara untuk 
memasukkan unsur individualitas dari masing – masing unit cross section 
adalah dengan membiarkan intercept berbeda untuk setiap indivdu tetapi 
dengan tetap berasumsi bahwa koefisien slope konstan. Pendekatan 
dengan memasukkan variabel boneka ini, dikenal dengan sebutan model 
efek tetap (fixed effect) atau Least Square Dummy Variable atau biasa 
dikenal dengan sbutan Covariance Model. Keputusan memasukkan 
variabel boneka harus didasarkan pada pertimbangan statistik.. 
Kelemahan dari model fixed effect adalah dengan melakukan 
penambahan variabel boneka akan dapat mengurangi banyaknya degree 
of freedom yang akan mempengaruhi keefisienan dari parameter yang 
diestimasi dan terkadang variabel boneka yang ditambahkan tersebut 
tidak memiliki informasi penuh dalam menjelaskan model aslinya. 
3. Random Effect/Pendekatan Efek Acak  
Dalam model efek acak, parameter – parameter yang berbeda 
antar daerah maupun antar waktu dimasukkan ke dalam error. Karena hal 





component model/ECM). Model ini memberikan keuntungan dari segi 
efisiensi jumlah variabel dibandingkan dengan fixed effect, karena 
menghemat pemakaian degree of freedom dan tidak mengurangi 
jumlahnya sehingga dapat meningkatkan efisiensi model. Dibandingkan 
dengan pooled least square, model ini dapat menangkap heterogenitas 
antar individu yang tercermin dari residual intercept untuk masing – 
masing individu. Kelemahan teknik random effects ialah adanya korelasi 
antara error term dengan variabel independen. 
 
3.8 Penentuan Model Data Panel 
Untuk menentukan model yang paling tepat digunakan dalam 
penelitian ini, terlebih dahulu harus dilakukan beberapa pengujian terhadap 
masing – masing model, yaitu: 
1) Chow Test 
Untuk mengetahui yang paling baik diantara intercept dan slope 
yang harus konstan (metode pooled least square) atau slopenya saja 
yang konstan (metode fixed effects model) maka digunakan Chow test.  







cc) / (n – 1) 




R2fe = Koefisien determinasi untuk metode fixed effect (LSDV model) 
R2re = Koefisien determinasi untuk metode common constant (PLS 
model) 
n = Jumlah sampel cross section 





k = Jumlah variabel independen 
Hipotesis dari pengujian ini adalah sebagai berikut: 
H0 : Metode Pooled Least Square 
H1 : Metode Fixed Effect 
Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan 
membandingkan nilai probabilitas Fstatistik dengan 0.05. Pengujian 
dilakukan dengan melihat nilai probabilitas Fstatistik, apabila hasilnya lebih 
besar ( > ) dari 0.05 maka H0 ditolak yang berarti metode yang paling 
tepat digunakan adalah metode fixed effect. Begitupun sebaliknya, jika 
Fstatistik lebih kecil ( < ) dari 0.05, maka H0 diterima dan metode yang 
digunakan adalah metode pooled least square atau random effect. 
 
2) Hausman Test 
Tes ini digunakan untuk melihat adanya korelasi antara residual 
pada random effect dengan masing – masing variabel independen. Jika 
terdapat korelasi antara residual cross section dengan salah satu variabel 
independen, maka hasil estimasi random effect tidak lagi konsisten.  
Koefisien pada random effect konsisten dan efisien jika tidak terdapat 
korelasi, namun tidak konsisten jika terdapat korelasi. Di sisi lain, 
koefisien fixed effect konsisten pada kedua kondisis tersebut, namun 
tidak efisien jika dibandingkan dengan random effect ketika tidak terdapat 
korelasi. Jika hasil statistik menunjukkan tidak ada korelasi antara 
residual cross section dengan variabel independen, maka random effect 
lebih baik untuk digunakan karena memberikan hasil estimasi lebih 
efisien, dilihat dari jumlah parameter yang tetap meskipun jumlah individu 





residual pada random effect dengan variabel independen, maka fixed 
effect lebih baik digunakan. Hausman test menggunakan hipotesis 
sebagai berikut: 
H0 : Metode Random Effect 
H1 : Metode Fixed Effect 
Untuk tingkat signifikansi (α = 5%), maka H0 akan ditolak jika p-value 
pada pengujian ini lebih kecil ( < ) dari 5%. Jika H0 ditolak maka metode 
yang tepat digunakan adalah metode fixed effect. Sedangkan jika p-value 
pada pengujian ini lebih besar ( > ) dari 5% maka H0 diterima yang berarti 
metode yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah metode random 
effect. 
 
3) The Breusch – Pagan LM Test 
Semakin kecil varians dari residual pada random effect, maka 
estimasi REM akan semakin mendekati OLS. Tujuan dari pengujian ini 
adalah untuk mengetahui apakah varians tersebut nol atau berbeda 
signifikan dari nol atau dengan kata lain memilih antara pendekatan 
random effect dan pooled least square. Uji LM dipakai ketika pada uji 
Chow, hasil menunjukkan bahwa metode yang tepat digunakan adalah 
metode pooled least square, sedangkan pada uji Hausman menunjukkan 
metode yang paling tepat adalah metode random effect. Maka diperlukan 
uji LM sebagai tahap akhir untuk menentukan metode pooled least square 
atau random effect yang paling tepat. Adapun nilai statistik LM dihitung 
berdasarkan formula sebagai berikut: 




















n = Jumlah sampel cross section 
T = Jumlah sampel time series 
e = Residual metode common constant (PLS model) 
Hipotesis yang digunakan adalah sebagai berikut: 
H0 : Metode Pooled Least Square 
H1 : Metode Random Effect 
Dasar penolakan terhadap hipotesis ini menggunakan statistik Uji LM 
yang berdasarkan distribusi chi – square dengan degree of freedom 
sebesar jumlah variabel independen. Jika nilai LM statistik lebih besar ( > 
) dari nila kritis statistik chi – square maka tolak H0. Berarti estimasi yang 
tepat untuk model regresi data panel adalah metode random effect 
daripada metode common constatnt. Sebaliknya jika nilai LM statistik 
lebih kecil ( < ) dari nilai satistik chi – square sebagai nilai kritis, maka 
terima H0 yang berarti estimasi yang digunakan dalam regresi data panel 
adalah metode common constant (Widarjono, 2007:260)47. 
 
3.9 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model 
penelitian sudah memenuhi prinsip BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) 
dengan menggunakan metode estimasi Ordinary Least Square (OLS). Uji 
yang harus dilakukan untuk memastikan model penelitian ini antara lain:  
a. Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas adalah suatu kondisi di mana terdapat korelasi 
antara variabel – variabel independen antara yang satu dan lainnya. Uji 
                                                          





asumsi klasik ini diterapkan untuk mengukur tingkat asosiasi (keeratan) 
hubungan atau pengaruh antarvariabel independen melalui besaran 
koefisien korelasi (r) (Sunyoto, 2011:78). Dikatakan terjadi 
multikolinieritas jika koefisien korelasi antarvariabel independen lebih 
besar dari 0,8. Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas dalam 
model, dapat dilihat dari nilai tolerance value atau variance inflation factor 
(VIF). Sunyoto lebih lanjut mengatakan bahwa nilai tolerance adalah 
besarnya tingkat kesalahan yang dibenarkan secara statistik (a), 
sedangkan nilai variance inflation factor (VIF) adalah faktor inflasi 
penyimpangan baku kuadrat. Nilai tolerance (a) dan variance inflation 
factor (VIF) dapat dicari dengan menggabungkan kedua nilai tersebut 
sebagai berikut: 
a. Besar nilai tolerance (a): 
a = 1 / VIF (3.13) 
 
b. Besar nilai variance inflation factor (VIF): 
VIF = 1 / a (3.14) 
 
Sebagai dasar acuan dari Sunyoto (2011: 79), dapat disimpulkan: 
1. Jika nilai ahitung > atabel dan nilai VIFhitung < VIFtabel, maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel 
independen dalam model regresi. 
2. Jika nilai ahitung < atabel dan nilai VIFhitung > VIFtabel, maka dapat 
disimpulkan bahwa ada multikolinieritas antar variabel independen 
dalam model regresi. 
Nachrowi (2002) dalam Hendri (2005:30) mengatakan 





sempurna, tidak dapat ditaksir koefisien regresinya. Sedangkan bila 
terjadi multikolinieritas tidak sempurna, koefisien regresi berganda masih 
dapat dicari, tetapi memiliki konsekuensi sebagai berikut: 
a) Variansi besar. 
b) Interval kepercayaan lebar yang merupakan pengaruh dari variansi 
dan standar error yang besar. 
c) Uji – t (t rasio) tidak signifikan. Suatu variabel bebas yang signifikan 
baik secara substansi maupun secara statistik jika dibuat regresi 
sederhana, bisa tidak signifikan karena variansi besar akibat 
kolinieritas.    
d) R2 tinggi tetapi tidak banyak variabel yang signifikan dari uji t. 
e) Kemungkinan untuk menerima hipotesisi yang salah akan semakin 
besar dan terkadang taksiran koefisien yang didapat akan mempunyai 
nilai yang tidak sesuai dengan substansi. 
 
Dengan adanya konsekuensi seperti di atas, dapat 
menyebabkan model regresi yang diperoleh tidak valid dalam menaksir 
nilai variabel dependen. Untuk mengatasi gejala ini dapat dilakukan 
dengan beberapa cara, antara lain: 
a) Melihat informasi sejenis yang ada. 
b) Menghilangkan salah satu variabel independen yang memiliki korelasi 
tinggi. 
c) Membuat variabel baru yang merupakan gabungan dari variabel yang 
saling berkorelasi tinggi dan menggunakan variabel baru sebagai 
penggantinya. 
d) Menambah data pengamatan. Pada dasarnya, masalah kolinieritas 
adalah masalah data, maka dengan bertambahnya data maka varians 
penaksiran akan mengecil sehingga keseriusan kolinearitas berganda 
dapat dikurangi. 







b. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah adanya pengaruh yag muncul dari data itu 
sendiri. Autokorelasi biasanya terjadi pada data deret–waktu (time series 
data) – data yang hanya mempunyai satu observasi untuk setiap variabel 
pada setiap satuan waktu. Autokorelasi dapat muncul karena adanya tren 
dan siklus dalam variabel ekonomi, dari tidak dimasukkannya variabel 
yang penting dalam regresi atau karena data yang nonlinear (Salvatore, 
2011:181). Ghozali (2005) dalam Hapsari (2007:61) mengatakan 
konsekuensi adanya autokorelasi dalam model regresi adalah variance 
sample tidak dapat menggambarkan variance populasinya, sehingga 
model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai 
variabel dependen pada nilai independen tertentu. Untuk mendiagnosis 
adanya autokorelasi dalam suatu model regresi, (Sunyoto, 2011:91) 
dapat dilakukan pengujian melalui uji Durbin–Watson (D–W test). 
Hipotesis yang digunakan pada pengujian ini adalah sebagai berikut: 
H0 : ρ ≠ 1 
H1 : ρ ≠ −1   
ρ adalah koefisien autokorelasi, −1 ≤ ρ ≤ 1 sehingga 0 ≤ d ≤ 4 
a. Pada saat ρ = 0, d = 2 artinya tidak ada korelasi 
b. Pada saat ρ = 1, d = 0 artinya ada korelasi positif 
c. Pada saat ρ = −1, d = 4 artinya ada korelasi negatif 
Pada intinya, rujukan angka D–W test dilakukan dengan membandingkan 
nilai d yang dihitung dengan nilai dl dan du dari tabel Durbin–Watson. 
Aturan mainnya sebagai berikut: 
1) Bila d < dl, maka tolak H0, artinya ada korelasi positif atau 





2) Bila dl ≤ d ≤ du, artinya tidak diketahui apakah model mengandung 
autokorelasi atau tidak. 
3) Bila du < d < 4–du maka gagal tolak H0 artinya tidak ada korelasi 
positif maupun negatif. 
4) Bila 4–du ≤ d ≤ 4–dl artinya tidak ada keputusan. 
5) 4–dl ≤ d ≤ 4 menolak H0, artinya ada autokorelasi negatif. 
 
Gambar 3.1 Pengujian Autokorelasi dengan Metode Durbin Watson 
Sumber: Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics (4th Edition) 2003 dalam 
Yulianti (2009:39). 
 
Dalam melaksanakan pengujian autokorelasi dengan uji Durbin 
Watson, ada beberapa syarat yang harus dipenuhi, yaitu: 
1. Harus ada intercept (konstanta) pada regresi. 
2. variabel independen harus non–stochastic. 
3. Tidak ada lag dari dependen pada variabel regresi. 
Jika dalam model terdapat autokorelasi, maka dapat dilakukan perbaikan 
dengan bantuan Eviews yaitu dengan memilih Newey–West pada pilihan 





digunakan adalah dengan meregresikan variabel independen dengan 
autoregresif ordo 1 sampai ρ sehingga tidak ditemukan lagi autokorelasi. 
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas adalah variabel pengganggu dimana 
memiliki varian yang berbeda dari satu observasi ke observasi lainnya 
atau varian antar variabel independen tidak sama, hal ini melanggar 
asumsi homokedastisitas yaitu setiap variabel penjelas memiliki varian 
yang sama (konstan) (Sunyoto, 2011). Wibowo (2012:49) menjelaskan, 
jika residualnya mempunyai varians yang sama, disebut terjadi 
homoskedastisitas, dan jika variansnya tidak sama atau berbeda disebut 
terjadi heteroskedastisitas. Dasar pengambilan keputusan uji 
heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji white 
heterocedasticity. Secara manual, heteroskedastisitas dapat diketahui 
dengan membandingkan nilai n.R2 dengan X2. Menurut Gujarati (2003), 
jika n.R2 < X2 maka tidak terjadi heteroskedastisitas atau Obs*Rsquare < 
X2. Nilai dari X2 dapat dilihat pada tabel chi-square. 
H0 = Tidak terdapat heteroskedastisitas 
H1 = Terdapat heteroskedastisitas 
 
Jika nilai Obs*Rsquare > X2 atau probability Obs*Rsquare < 0.05, maka 
tolak H0. 







Situasi heteroskedastisitas dapat terjadi dari perbedaan varian 
data atau variansi tidak konstan dan cenderung banyak terjadi pada data 
cross – sectional, karena pengamatan dilakukan pada individu yang 
berbeda pada saat yang sama dan dapat menyebabkan penaksiran 
koefisien – koefisien regresi menjadi tidak efisien, hasil taksiran menjadi 
kurang atau melebihi semestinya dan juga bisa menyesatkan. Menurut 
Nachrowi (2002) dalam Hendri (2005:32), adanya heteroskedastisitas 
berdampak sebagai berikut: 
1) Akibat tidak konstannya variansi, maka salah satu dampak yang 
ditimbulkan adalah besarnya variansi taksiran. 
2) Lebih besarnya variansi taksiran, tentunya akan berpengaruh pada uji 
hipotesis yang dilakukan (uji t dan F), karena kedua uji tersebut 
menggunakan besaran variansi taksir. Akibatnya kedua uji hipotesis 
tersebut menjadi kurang akurat. 
3) Lebih besarnya variansi taksiran, akan mengakibatkan standar error 
taksiran juga lebih besar sehingga interval kepercayaan menjadi besar. 
4) Akibat beberapa dampak tersebut, maka kesimpulan yang diambil dari 
persamaan regresi yang dibuat dapat menyesatkan. 
 
Cara untuk mengatasi heteroskedastisitas adalah dengan 
metode generalized Least Square (GLS) atau dengan transformasi 
logaritma. Transformasi logaritma lebih sering digunakan karena lebih 
praktis dibandingkan dengan metode GLS yang rumit dan membutuhkan 
pengetahuan statistika dan matematika yang baik. Prinsip transformasi 
logaritma adalah membuat perbedaan nilai data lebih kecil dari 
sebelumnya sehingga dengan kecilnya perbedaan ini diharapkan data 
yang heteroskedastis menjadi homoskedastis. 
 
3.10 Pengujian Hipotesis 






d) Uji Signifikansi Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji Statistik t) 
Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui variabel 
independen secara parsial (individu) berpengaruh terhadap variabel 
dependen, dengan asumsi variabel independen yang lain konstan 
(Desiyani, 2011:74). Dalam penelitian ini, uji t digunakan untuk menguji 
signifikansi pengaruh tingkat inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar, 
kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan komite 
audit terhadap return saham perusahaan manufaktur yang  terdaftar di 
BEI secara parsial. Untuk itu digunakan asumsi: 
1. H0 = Tidak terdapat pengaruh secara signifikan dari perubahan laju  
inflasi, perubahan tingkat suku bunga, perubahan nilai tukar, 
kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen atau 
komite audit terhadap return saham perusahaan manufaktur secara 
parsial. 
2. H1 = artinya ada pengaruh secara signifikan dari perubahan laju 
inflasi, perubahan tingkat suku bunga, perubahan nilai tukar, 
kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen atau 
komite audit terhadap return saham perusahaan manufaktur secara 
parsial. 
Untuk menilai t hitung digunakan rumus: 
 
thitung  =  
koefisien regresi b1 
standar deviasi b1 
 
(3.15) 
Kriteria pengujian yang digunakan adalah dengan 
membandingkan nilai probabilitas t–stastistik yang diperoleh dengan 
taraf signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar 5%. Apabila nilai t–





mempengaruhi variabel dependen secara signifikan atau hipotesis 
diterima. Kriteria pengujian yang digunakan sebagai berikut: 
a. Jika signifikan thitung ≥ ttabel, maka Ho diterima, berarti variabel 
independen secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen. 
b. Jika thitung <  ttabel, maka Ho ditolak, yang berarti variabel independen 
secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen. 
 
e) Uji Signifikansi Koefisien Regresi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F digunakan untuk menguji hipotesis bahwa variasi 
dari semua variabel independen menjelaskan proporsi yang signifikan 
dari variabel dependen (Salvatore, 2011:177). Dalam penelitian ini, uji F 
digunakan untuk menguji besarnya pengaruh perubahan laju inflasi, 
perubahan tingkat suku bunga, perubahan nilai tukar, kepemilikan 
institusional, proporsi komisaris independen dan komite audit terhadap 
return saham perusahaan manufaktur yang yang terdaftar di BEI secara 
simultan. Untuk itu digunakan asumsi: 
b. H0 : β1, β2, β3, β4, β5 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh secara 
signifikan atau tidak terdapat pengaruh dari perubahan laju inflasi, 
perubahan tingkat suku bunga, perubahan nilai tukar, kepemilikan 
institusional, proporsi komisaris independen dan komite audit 
terhadap return saham perusahaan manufaktur bersama – sama. 
c. H1 = β1, β2, β3, β4, β5 ≠ 0, artinya terdapat pengaruh secara 





perubahan nilai tukar, kepemilikan institusional, proporsi komisaris 
independen dan komite audit terhadap return saham perusahaan 
manufaktur bersama – sama. 
Untuk menilai F hitung digunakan rumus: 
𝑭𝒉𝒊𝒕𝒖𝒏𝒈 =  
𝑹𝟐 (𝒌−𝟏)⁄
𝟏−𝑹𝟐 (𝒏−𝒌)⁄
    (3.16) 
Keterangan: 
R2  = Koefisien determinasi 
(k = Banyaknya variabel independen 
(n = Banyaknya anggota sampel 
 
Kriteria pengujian yang digunakan adalah dengan 
membandingkan nilai probabilitas F–stastistik yang diperoleh dengan 
taraf signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar 5%. Apabila nilai 
probabilitas F–stastistik lebih kecil ( < ) dari 5%, maka variabel 
independen mampu mempengaruhi variabel dependen secara 
signifikan atau hipotesi diterima. Formulasi pengujian F sebagai berikut:  
a. Jika signifikan Fhitung ≥ Ftabel, maka Ho diterima, yang berarti variabel 
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. 
b. Jika signifikan Fhitung < Ftabel maka Ho ditolak, berarti variabel 
independen secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap 
variabel dependen. 
 
f) Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi merupakan ukuran goodness of fit yang 





memberikan kontribusi pengaruh pada variabel dependen dari 
persamaan regresi yang diperoleh. R2 menjelaskan proporsi variasi 
dalam variabel dependen (Rit) yang dijelaskan oleh variabel independen 
(lebih dari satu variabel: βi; i = 1, 2, 3, 4, 5. . .,k) secara bersama – 
sama (Sanusi, 2011). Besarnya nilai koefisien determinasi berkisar 0 ≤ 
R2 ≤ 1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel – variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen, terbatas. 
Sebaliknya, nilai R2 yang mendekati satu menandakan variabel – 
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan oleh variabel dependen (Ghozali dalam Hapsari, 2007:64). 
Dalam praktiknya, nilai koefisien determinasi yang digunakan untuk 
analisis adalah nilai  R2  yang telah disesuaikan (R2 adjusted) yang dihitung 
menggunakan rumus berikut: 
 
R2 adjusted =  
 
1 – (1 – R2) 
n – 1 




R2  = Koefisien determinasi 
(k = Banyaknya variabel independen 
(n = Banyaknya anggota sampel 
 
Nilai adjusted R – squared tidak akan pernah melebihi R – 
squared, bahkan dapat turun jika dimasukkan variabel yang tidak perlu 
ke dalam model. Adjusted R – squared mempunyai nilai antara 0 
sampai 1. Semakin mendekati angka 1, maka model tersebut dikatakan 
semakin baik karena hal ini berarti bahwa variabel independen yang 






3.11 Alur Proses Penelitian 
Berikut adalah gambar alur proses pengerjaan penelitian ini: 











ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Pengantar  
Ketika Indonesia dilanda krisis finansial dan ekonomi di tahun 2008, 
tidak sedikit perusahaan yang tidak dapat mempertahankan kelangsungan 
hidupnya apalagi mengembangkan kinerja perusahaannya. Hal tersebut 
membuktikan bahwa kondisi perekonomian memegang peranan penting 
terhadap kelangsungan hidup perusahaan. Penelitian ini membahas 
mengenai hubungan dan pengaruh volatilitas eksternal dan internal berupa 
inflasi, suku bunga, nilai tukar, kepemilikan institusional, proporsi komisaris 
independen dan komite audit terhadap ketahanan sektor manufaktur dilihat 
dari return saham perushaan. Return saham biasanya digunakan sebagai 
barometer kinerja dan ketahanan perusahaan. Semakin tinggi return saham 
suatu perusahaan mengindikasikan perusahaan tersebut memiliki prospek 
yang baik. Bab ini menyajikan proses pengolahan dan analisis data. Dalam 
proses pengolahan, semua data yang diperoleh diolah dengan alat bantu 
program software Eviews versi 9.0. Setiap output model atau regresi yang 
dihasilkan dilakukan dengan menggunakan metode OLS (Ordinary Least 
Square). 
Untuk memastikan apakah model tersebut BLUE atau tidak, maka 
setiap model akan dilakukan pengujian terhadap pelanggaran asumsi OLS, 
yaitu Uji Multikolinieritas, Uji Autokorelasi dan Uji Heteroskedastisitas yang 
semuanya terangkum dalam uji asumsi klasik. Jika model dipastikan BLUE 





dari model. Sebaliknya, jika model ternyata belum BLUE maka cara 
mengatasinya adalah dengan melakukan; (1) melihat informasi sejenis yang 
ada, (2) tidak mengikutsertakan salah satu variabel jika terjadi kolinier, (3) 
transformasi variabel, (4) mencari data tambahan, (5) transformasi 
eksponensial dan sebagainya. Dilakukannya intepretasi dan analisa atas 
model terpilih tersebut, karena pada dasarnya penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui bagaimana hubungan dan pengaruh dari volatilitas eksternal dan 
internal terhadap return saham investasi sektor manufaktur. Data yang 
digunakan adalah indeks harga saham individual, indeks harga saham 
gabungan, inflasi, SBI, nilai tukar dan laporan tahunan tiap – tiap perusahaan 
dari tahun 2008 sampai dengan tahun 2014. Periode tersebut dipilih karena 
erat kaitannya dengan gejolak krisis finansial yang melanda Indonesia dan 
berpengaruh nyata terhadap makroekonomi dan sektor manufaktur. 
Dasar teori yang digunakan untuk melakukan penelitian ini adalah 
model multifaktor APT (Arbitrage Pricing Theory), yaitu bahwa return saham 
suatu perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh satu faktor saja melainkan 
juga dipengaruhi oleh faktor – faktor lainnya. Model yang digunakan adalah 
persamaan regresi berganda yaitu, suatu persamaan dimana return dan 
beberapa faktor yang mempengaruhinya, sebagai variabel independen, 
diharapkan memiliki hubungan dan berpengaruh secara signifikan terhadap 










4.2 Deskripsi Data 
Penelitian ini menganalisis arah hubungan dan pengaruh volatilitas 
eksternal dan internal terhadap ketahanan sektor manufaktur dilihat dari 













































































































































Gambar 4.1 Return Saham Perusahaan Sampel Periode 2008 – 2014 
Return yang digunakan dalam penelitian ini adalah abnormal 
return, yaitu selisih antara return sesungguhnya dengan return yang 
diharapkan. Pada gambar diatas dapat dilihat bahwa data return saham 
dalam penelitian cukup bervariasi setiap tahunnya dan mengalami 
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Inflasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perubahan 
laju inflasi. Perubahan laju inflasi selama periode pengamatan di tahun 
2008 hingga tahun 2014 seperti yang ditunjukkan gambar 4.2 cukup 
bervariasi atau berfluktuasi. Seperti pada tahun 2008, perubahan laju 
inflasi sangat tinggi dan kemudian menurun tajam di tahun 2009. Lalu 
pada tahun 2010 perubahan laju inflasi mengalami kenaikan dari tahun 
sebelumnya dan cenderung stabil hingga tahun 2011. Di tahun 2012 
perubahan laju inflasi kembali menurun dan kemudian meningkat di tahun 
2013 lalu kembali menurun di tahun 2014. 
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Gambar 4.3 Perubahan Tingkat Suku Bunga 
 
Suku bunga yang dimaksud dalam penelitian ini adalah 
perubahan tingkat suku bunga. Berdasarkan gambar 4.3 di atas, dapat 
dilihat bahwa perubahan tingkat suku bunga sepanjang tahun 2008 
sampai 2014 mengalami fluktuasi yang bervariasi. Perubahan tingkat 
suku bunga dari tahun 2008 menuju tahun 2009 mengalami penurunan 
drastis. Kemudian di tahun 2010 mengalami kenaikan dan terus 
meningkat pada tahun 2011. Lalu di tahun 2012 perubahan suku bunga 
kembali menurun dan kembali meningkat di tahun 2013. Di tahun 2014 





sebelumnya dan perubahan tersebut merupakan tingkat perubahan paling 
tinggi selama periode pengamatan. 
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Gambar 4.4 Perubahan Nilai Tukar 
Nilai tukar yang dimaksud dalam penelitian ini adalah perubahan 
nilai tukar. Berdasarkan gambar 4.4, dapat dilihat bahwa data perubahan nilai 
tukar dari tahun 2008 hingga tahun 2014 tidak begitu bervariasi dan 
cendurung meningkat dari tahun ke tahun. Dari tahun 2008 hingga 2009 
perubahan nilai tukar mengalami kenaikan dan kemudian menurun cukup 
drastis hingga mencapai angka minus di tahun 2010. Kemudian di tahun 
2011 perubahan nilai tukar berangsur meningkat dan terus meningkat di 
tahun – tahun berikutnya. 
















































































































































Kepemilikan institusional yang dimaksud dalam penelitian ini 
adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak institusi. Berdasarkan 
gambar di atas, dapat diperhatikan bahwa data kepemilikan institusional 
untuk 56 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini, cukup 
bervariasi. Hal ini karena jumlah kepemilikan saham institusi di tiap – tiap 
perusahaan berbeda. 
 













































































































































Gambar 4.6 Proporsi Komisaris Independen 
Proporsi komisaris independen yang dimaksud dalam penelitian 
ini adalah jumlah dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan dan 
tidak terafiliasi dengan para pemegang saham dan pihak perusahaan. 
Pada gambar 4.6, dapat dilihat bahwa data proporsi komisaris 
independen untuk 56 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian 
ini cukup bervariasi. Hal ini karena jumlah komisaris independen yang 
dimiliki perusahaan yang menjadi sampel berbeda di tiap – tiap 




















































































































































Gambar 4.7 Proporsi Komite Audit 
Proporsi komite audit yang dimaksud dalam penelitian adalah 
jumlah anggota komite audit yang berasal dari pihak luar perusahaan. 
Berdasarkan gambar di atas, dapat dilihat bahwa variasi data dari 
proporsi komite audit untuk 56 perusahaan yang menjadi sampel tidak 
begitu bervariasi dan cenderung sama dari tahun ke tahun dan dari tiap – 
tiap perusahaan. Hal tersebut terjadi pada hampir seluruh perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini.  
 
4.3 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif bertujuan untuk melihat gambaran umum dari 
data yang digunakan dalam penelitian. Tabel di bawah menunjukkan statistik 
deskriptif dari variabel – variabel yang ada pada pemodelan panel data 
penelitian ini. 
Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif 
 RTRN INF SBI KURS KSI KIND KADT 
Mean 0.073352 0.075171 -0.011786 0.041857 0.712849 0.411610 0.655514 
Median -0.073350 0.047000 0.007300 0.068400 0.742400 0.400000 0.666700 
Maximum 9.377100 0.628200 0.164000 0.136500 0.997400 0.800000 0.750000 
Minimum -1.522900 -0.525100 -0.175500 -0.126300 0.000000 0.250000 0.333300 
Std. Dev. 0.818409 0.388755 0.116888 0.084818 0.167833 0.108469 0.056351 





Kurtosis 46.39841 1.959222 1.687787 2.611649 3.512080 5.225295 17.95808 
        
Jarque-Bera 32126.96 20.17573 29.51005 57.34891 29.45952 223.2892 4492.680 
Probability 0.000000 0.000042 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
        
Sum 28.75410 29.46720 -4.620000 16.40800 279.4368 161.3511 256.9615 
Sum Sq. Dev. 261.8893 59.09213 5.342180 2.812863 11.01364 4.600347 1.241610 
        
Observations 392 392 392 392 392 392 392 
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 9 
a) Variabel ketahanan sektor manufaktur dilihat dari return sahamnya 
sebagai variabel dependen memiliki nilai rata – rata sebesar 0.07 setiap 
tahunnya, artinya nilai rata – rata return yang diperoleh jika berinvestasi 
pada sektor manufaktur setiap tahunnya sebesar 0.07%. Jika 
dibandingkan dengan nilai rata – rata SBI yang sebesar -0.01%, maka 
investasi pada saham industri ini menarik, sebab nilai rata – rata return 
saham yang diperoleh lebih tinggi dibandingkan tingkat suku bunga SBI 
yang merupakan nilai dasar bagi investor untuk melakukan investasi. 
Begitu pula jika dilihat dari return maksimum investasi pada saham, nilai 
return saham maksimum mencapai  9.37% dan jika dibandingkan dengan 
nilai maksimum pada tingkat suku bunga SBI yang hanya sebesar 0.16% 
maka investasi pada saham sektor manufaktur tetap menarik untuk para 
investor daripada menukarkan investasinya ke dalam bentuk deposito, 
karena keuntungan yang diperoleh dengan berinvestasi pada saham 
masih lebih besar. Nilai minimum dari return saham bernilai -1.52, berarti 
dalam periode tersebut ada investor yang mengalami kerugian sebesar 
1.52%. Standar deviasi return saham sebesar 0.81% yang melebihi nilai 
rata – rata return saham. Dengan besarnya simpangan data menunjukkan 






b) Variabel volatilitas eksternal berupa perubahan laju inflasi secara rata – 
rata adalah sebesar  0.07% sedangkan standar deviasinya sebesar 0.39. 
Dengan melihat besarnya nilai standar deviasi yang lebih besar dari rata 
– ratanya ini menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam variabel 
inflasi mempunyai sebaran yang besar. Kondisi ini menunjukkan 
pergerakan tingkat inflasi cukup fluktuatif selama periode pengamatan. 
Hal ini terlihat dari perubahan tingkat inflasi tertinggi sebesar  0.62% 
terjadi di tahun 2013 dan terendah sebesar -0.52% terjadi pada tahun 
2009. Rendahnya perubahan tingkat inflasi di tahun 2009 dipengaruhi 
oleh rendahnya permintaan karena kelesuan ekonomi dunia akibat 
gejolak krisis finansial di tahun 2008 yang berimbas dalam negeri. 
c)  Variabel volatilitas eksternal berupa perubahan tingkat suku bunga 
memiliki nilai rata – rata sebesar -0.01% per tahun dengan standar 
deviasi sebesar 0.11. Standar deviasi suku bunga yang melebihi nilai rata 
– rata menunjukkan tingginya fluktuasi data variabel suku bunga selama 
periode pengamatan pada sektor manufaktur. Perubahan maksimum 
suku bunga sebesar 0.16% per tahun ditetapkan oleh Bank Indonesia di 
tahun 2014 dan minimumnya sebesar -0.17% di tahun 2009. 
d) Variabel volatilitas eksternal berupa perubahan nilai tukar yang terjadi 
dalam periode pengamatan memiliki nilai rata – rata sebesar 0.04% 
dengan nilai standar deviasi sebesar 0.08. Hal ini menunjukkan bahwa 
data – data yang digunakan dalam variabel nilai tukar mempunyai 
sebaran yang besar. Kondisi ini menunjukkan adanya fluktuasi nilai tukar 
yang besar pada sektor manufaktur selama periode pengamatan. 
Pergerakan nilai tukar terhadap USD paling tinggi terjadi pada tahun 2014  





2013 sebelumnya sebesar Rp. 10.451,37 naik menjadi Rp. 11.878,3 di 
tahun 2014. Pergerakan paling rendah terjadi pada tahun 2010 dengan 
perubahan sebesar -0.12% di mana nilai tukar pada tahun 2010 sebesar 
Rp. 9.084,55 menurun dari tahun sebelumnya yang sebesar Rp. 
10.398,35. 
e) Variabel volatilitas internal berupa kepemilikan institusional selama 
periode pengamatan memiliki nilai rata – rata sebesar  0.71 yang berarti 
bahwa dalam tiap perusahaan yang diteliti terdapat kepemilikan saham 
oleh pihak institusi sebesar 71%. Jumlah kepemilikan institusional 
tertinggi adalah sebesar 99% yang ada pada saham PT Bentoel 
International Investama Tbk pada tahun 2009 dan terendah sebesar 0% 
yang menandakan tidak terdapat saham milik institusi dalam perusahaan 
tersebut ada pada saham PT Beton Jaya Manuggal Tbk pada tahun 2008 
dan 2009. Standar deviasi kepemilikan institusional sebesar 0.16 
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan saham oleh pihak institusi 
memiliki variasi sebesar 0.16%, lebih kecil dari nilai rata – rata 
kepemilikan institusional. Hal ini berarti bahwa variasi data variabel 
kepemilikan institusional dari observaso selama periode pengamatan 
tidak begitu bervariasi. 
f) Variabel volatilitas internal berupa proporsi komisaris independen memiliki 
nilai rata – rata sebesar 0.41 per tahun selama tahun pengamatan, 
artinya jumlah rata – rata komisaris independen tiap perusahaan dalam 
penelitian ini adalah sebesar 41% dan telah memenuhi persyaratan 
dalam Surat Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor Kep-
305/BE/07-2004, Peraturan BEI Nomor IA tentang Pencatatan Saham 





Perusahaan Tercatat, yang menyatakan bahwa jumlah Komisaris 
Independen sekurang – kurangnya 30% dari seluruh anggota Dewan 
Komisaris yang ada. Proporsi keberadaan komisaris independen 
maksimum dalam perusahaan adalah sebesar 80% yang terdapat pada 
PT Gudang Garam Tbk dan PT Unilever Indonesia. Proporsi minimum 
keberadaan komisaris independen adalah sebesar 25% yang terdapat 
pada beberapa perusahaan sampel menunjukkan bahwa masih ada 
perusahaan yang belum menerapkan Peraturan BEI Nomor IA  tersebut. 
Standar deviasi proporsi komisaris independen sebesar 0.10 yang lebih 
kecil dari nilai rata – rata variabel proporsi komisaris independen 
menunjukkan variasi data variabel proporsi komisaris independen dari 
observasi selama periode penelitian tidak terlalu bervariasi. 
g) Variabel volatilitas internal berupa proporsi komite audit secara rata – rata 
dalam periode pengamatan adalah sebesar  0.65. Artinya rata – rata 
proporsi komite audit tiap – tiap perusahaan dalam penelitian ini adalah 
sebesar 65% dan telah memenuhi persyaratan Pedoman Good Corporate 
Governance yang dikeluarkan KNKCG yang menyatakan bahwa dewan 
komisaris wajib membentuk komite audit sekurang – kurangnya terdiri 
dari tiga anggota. Proporsi komite audit paling banyak ada sebesar  75% 
yang terdapat pada beberapa sampel perusahaan dan paling sedikit 
keberadaanya adalah sebesar 33% pada perusahaan PT Indofarma Tbk. 
Standar deviasi proporsi komite audit sebesar 0.05 lebih kecil dari nilai 
rata – rata yang artinya variasi data variabel proporsi komite audit dari 







4.4 Pemilihan Pendekatan Data Panel 
Untuk mengetahui bagaimana hubungan dan pengaruh variabel – 
variabel volatilitas eksternal dan internal berupa inflasi, suku bunga, nilai 
tukar, kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan komite 
audit terhadap ketahanan sektor manufaktur yang diproksikan oleh return 
sahamnya, digunakan model regresi Ordinary Least Square data panel. 
Untuk memilih model terbaik diantara pooled least square, fixed effect dan 
random effect yang dapat digunakan dalam penelitian ini, maka dilakukan 
tiga pengujian yaitu Chow Test, Hausman Test dan The Breusch – Pagan LM 
Test sebagai berikut: 
4.4.1 Chow Test 
Chow test adalah uji pertama yang dilakukan dalam 
penentuan metode model data panel. Chow test dilakukan untuk 
menentukan metode terbaik diantara pooled least square dan fixed 
effect.  
Tabel 4.2 Tabel Hasil Chow Test 
Redundant Fixed Effects Tests   
Pool: SKRIPSI    
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.648519 (55,330) 0.9740 
Cross-section Chi-square 40.232813 55 0.9323 
     
     Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 9 
Berdasarkan tabel hasil di atas, metode terbaik yang digunakan untuk 
menganalisis hubungan antara variabel independen dan variabel 
dependen adalah dengan menggunakan common constant (pooled 
least square). Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas untuk Fstatistik 
yang dihasilkan yaitu sebesar 0.9740 lebih besar ( > ) dari 0.05, maka 





model pooled least square tidak dapat menangkap gambaran yang 
sebenarnya atas hubungan yang terjadi antara variabel independen 
dengan variabel dependennya, begitu juga dengan hubungan di antara 
tiap individu cross section sehingga menjadikan model ini tidak realistis 
digunakan untuk data panel. Untuk itu, akan dilakukan Hausman Test 
dan The Breusch – Pagan LM Test.  
4.4.2 Hausman Test 
Pemilihan sampel data pada penelitian ini telah ditentukan 
sebelumnya, maka berdasarkan alasan tersebut, metode yang tepat 
digunakan adalah common constant (pooled least square). Karena 
metode tersebut tidak realistis digunakan untuk data panel, maka 
dilakukan Hausman test untuk mengetahui model mana yang paling 
baik diantara metode lainnya, yaitu fixed effect dan random effect. 
Berikut hasil output dari uji menggunakan Hausman Test: 
Tabel 4.3 Tabel Hasil Hausman Test 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Pool: SKRIPSI    
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 1.005456 6 0.9854 
     
     ** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 9 
H0 ditolak ketika p-value pada pengujian ini lebih kecil ( < ) dari 0.05. 
Dari tabel hasil Hausman Test di atas, p-value yang dihasilkan lebih 
besar dari 0.05, yaitu sebesar 0.9854. Jadi, berdasarkan hasil pengujian 
tersebut, maka metode pilihan yang digunakan pada penelitian ini ialah 






4.4.3 The Breusch – Pagan LM Test 
Uji LM digunakan ketika pada uji Chow, hasil menunjukkan 
bahwa metode yang tepat digunakan adalah metode common constan 
(pooled least square), sedangkan pada uji Hausman menunjukkan 
metode yang paling tepat adalah metode random effect. Maka 
diperlukan uji LM sebagai tahap akhir untuk menentukan metode pooled 
least square atau random effect yang paling tepat. Adapun hasil output 
dari The Breusch – Pagan LM Test sebagai berikut: 
Tabel 4.4 Tabel Hasil The Breusch – Pagan LM Test 
Lagrange multiplier (LM) test for panel data 
Date: 05/11/16   Time: 11:30  
Sample: 2008 2014   
Total panel observations: 392  
Probability in ()   
    
    Null (no rand. effect) Cross-section Period Both 
Alternative One-sided One-sided  
    
    Breusch-Pagan  3.582175  1.008003  4.590178 
 (0.0584) (0.3154) (0.0322) 
    
    
Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 9 
Dasar penolakan terhadap H0 adalah jika nilai probabilitas chi – square 
lebih besar ( > ) dari 0.05. Berdasarkan hasil pengujian di atas, nilai  
probabilitas chi – square yang dihasilkan adalah sebesar 0.0584, lebih 
besar ( > ) dari 0.05. Maka kesimpulannya adalah tolak H0 atau dengan 
kata lain, metode yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini 
adalah metode random effect. 
Berikut hasil regresi metode random effect yang telah dilakukan 
treatment white heteroscedasticity consistent standard error and variance 







Tabel 4.5 Tabel Hasil Regresi Random Effect 
Dependent Variable: RTRN?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/11/16   Time: 11:43   
Sample: 2008 2014   
Included observations: 7   
Cross-sections included: 56   
Total pool (balanced) observations: 392  
Swamy and Arora estimator of component variances 
White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.149020 0.248643 0.599331 0.5493 
INF? 0.176956 0.126721 1.396423 0.1634 
SBI? 0.559466 0.442974 1.262976 0.2074 
KURS? -1.040679 0.786336 -1.323454 0.1865 
KSI? -0.171581 0.310022 -0.553449 0.5803 
KIND? 0.738084 0.602318 1.225405 0.2212 
KADT? -0.336129 0.469780 -0.715502 0.4747 
Random Effects 
(Cross)     
_INTP--C 0.000000    
_SMGR--C 0.000000    
_AMFG--C 0.000000    
_IKAI--C 0.000000    
_BTON--C 0.000000    
_JPRS--C 0.000000    
_LION--C 0.000000    
_LMSH--C 0.000000    
_BUDI--C 0.000000    
_ETWA--C 0.000000    
_SRSN--C 0.000000    
_UNIC--C 0.000000    
_AKKU--C 0.000000    
_IGAR--C 0.000000    
_SIPD--C 0.000000    
_SULI--C 0.000000    
_FASW--C 0.000000    
_INKP--C 0.000000    
_INRU--C 0.000000    
_SPMA--C 0.000000    
_TKIM--C 0.000000    
_BRAM--C 0.000000    
_GDYR--C 0.000000    
_GJTL--C 0.000000    
_MASA--C 0.000000    
_PRAS--C 0.000000    
_SMSM--C 0.000000    
_ADMG--C 0.000000    
_ARGO--C 0.000000    
_CNTX--C 0.000000    
_ERTX--C 0.000000    
_ESTI--C 0.000000    





_MYTX--C 0.000000    
_POLY--C 0.000000    
_SSTM--C 0.000000    
_UNTX--C 0.000000    
_BIMA--C 0.000000    
_KBLM--C 0.000000    
_VOKS--C 0.000000    
_ADES--C 0.000000    
_CEKA--C 0.000000    
_DLTA--C 0.000000    
_INDF--C 0.000000    
_PSDN--C 0.000000    
_ULTJ--C 0.000000    
_GGRM--C 0.000000    
_HMSP--C 0.000000    
_RMBA--C 0.000000    
_INAF--C 0.000000    
_KAEF--C 0.000000    
_MERK--C 0.000000    
_TCID--C 0.000000    
_UNVR--C 0.000000    
_KDSI--C 0.000000    
_KICI--C 0.000000    
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 
Idiosyncratic random 0.831515 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.034595    Mean dependent var 0.073352 
Adjusted R-squared 0.019550    S.D. dependent var 0.818410 
S.E. of regression 0.810370    Sum squared resid 252.8295 
F-statistic 2.299420    Durbin-Watson stat 1.953019 
Prob(F-statistic) 0.034115    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.034595    Mean dependent var 0.073352 
Sum squared resid 252.8295    Durbin-Watson stat 1.953019 
     
     Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 9 
 
4.5 Pengujian Asumsi Klasik 
Pengujian ini menggunakan model regresi linier berganda (multiple 





dari tiga buah pelanggaran asumsi yaitu multikolinieritas (multicolinierity), 
autokorelasi (autocorrelation) dan heteroskedastisitas (heteroscedasticity). 
 
1. Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas adalah keadaan di mana terjadi hubungan linier 
yang sempurna atau mendekati sempurna antarvariabel independen 
dalam model regresi. Permasalahan multikolinieritas telah dapat 
terselesaikan ketika menggunakan data panel atau dengan kata lain data 
panel menjadi solusi jika data mengalami multikolinieritas. Karena model 
yang dipakai dalam penelitian ini adalah data panel, maka masalah 
multikolinieritas tersebut sudah dapat diatasi. Namun, untuk lebih 
meyakinkan, maka perlu dilihat dengan menggunakan variance inflation 
factor. Apabila sebagian besar variabel memperlihatkan korelasi ρ < 0.8, 
maka dapat dikatakan multikolinieritas tidak terdapat dalam penelitian dan 
sebaliknya, jika terdapat nilai ρ > 0.8 maka dikatakan terdapat 
multikolinieritas. Berikut hasilnya: 
Tabel 4.6 Tabel Hasil Uji Variance Inflation Factors (VIF) 
Date: 05/12/16   Time: 02:04  
Sample: 1 392   
Included observations: 392  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.276996  165.3474  NA 
INF  0.018524  1.729402  1.666917 
SBI  0.250303  2.056964  2.036210 
KURS  0.308795  1.645639  1.322690 
KSI  0.060461  19.35372  1.014010 
KIND  0.144700  15.64770  1.013670 
KADT  0.530653  137.1162  1.003308 
    
    Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 9 
Tabel di atas memperlihatkan bahwa tidak terdapat hubungan 





tidak teridentifikasi multikolinieritas apabila koefisien korelasi antar 
variabel independen lebih besar satu atau sama dengan 0.8. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa antar variabel independen dalam penelitian ini 
tidak terdapat multikolinieritas. 
2. Uji Autokorelasi 
Model estimasi yang baik adalah model yang terbebas dari 
masalah autokorelasi. Autokorelasi dapat dideteksi dengan melakukan uji 
Durbin–Watson (D–W test). Nilai Durbin–Watson dari hasil Eviews 
didapat sebesar 2.17029 (tabel 8 lampiran 8). Berikut ringkasan hasil uji 
Durbin–Watson: 
Tabel 4.7 Tabel Hasil Uji Durbin Watson 
 dU dL 4-dU 4-dL DW stat 
Model 1.81238 1.34237 2.18762 2.65763 2.17029 
Sumber: Hasil pengolahan data penulis 
Model ini berada dalam daerah tidak ada korelasi positif maupun 
negatif. Kesimpulan ini diperoleh karena nilai Durbin–Watson yang 
dihasilkan termasuk dalam kriteria dU < d < 4–dU yang menyatakan tidak 
ada korelasi positif maupun negatif. Jadi, dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat korelasi antar variabel dalam penelitian ini. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas adalah keadaan dimana terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual untuk semua pengamatan pada model 
regresi. Permasalahan heteroskedastisitas dapat diatasi dengan metode 
GLS (Generalized Least Square). Pengujian ini tidak dilakukan pada 
penelitian ini dikarenakan model regresi dalam penelitian ini 
menggunakan data panel dengan model random effect yang sudah 





Sehingga dapat disimpulkan bahwa permasalahan heteroskedastisitas 
sudah dapat teratasi. 
 
4.6 Pengujian Hipotesis 
Pengujian ini dilakukan dengan dua tahap uji bagi masing – masing 
variabel independen pada model penelitian ini, yaitu uji signifikansi dengan 
probabilitas atas p – value dan uji arah atas nilai koefisiennya. 
4.6.1 Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi merupakan ukuran goodness of fit yang 
digunakan untuk mengukur seberapa besar variabel independen 
memberikan kontribusi pengaruh pada variabel dependen dari 
persamaan regresi yang diperoleh. Nilai koefisien determinasi berkisar 
antara nol dan satu. Apabila nilainya mendekati nol maka variabel – 
variabel independen dikatakan semakin tidak bisa menjelaskan variabel 
dependen dalam penelitian. Sementara apabila nilainya mendekati satu, 
maka variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen. 
Pada tabel 4.5, dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi 
sebesar 0.034595 yang menunjukkan bahwa return saham dapat 
dijelaskan oleh variabel volatilitas eksternal dan internal berupa inflasi, 
suku bunga, nilai tukar, kepemilikan institusional, proporsi komisaris 
independen dan proporsi komite audit sebesar 3.4595%. Sementara 
96.5405% sisanya dijelaskan oleh faktor – faktor lain diluar model 





banyak dipengaruhi oleh variabel – variabel lain diluar model dalam 
penelitian ini. 
 
4.6.2  Uji Statistik F 
Uji statistik F digunakan untuk menguji hipotesis bahwa variasi 
dari semua variabel independen menjelaskan proporsi yang signifikan 
dari variabel dependen (Salvatore, 2011:177). Jika nilai probabilitas F–
stastistik lebih kecil ( < ) dari 0.05, maka model regresi dapat digunakan 
untuk memprediksi variabel dependen. Sedangkan jika nilai 
probabilitasnya lebih besar ( > ) dari 0.05, maka model regresi tersebut 
tidak dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen. 
Pada tabel 6 lampiran 6 dapat dilihat bahwa nilai Fstatistik untuk 
keseluruhan sampel adalah 2.299420 dan nilai probabilitas Fstatistik adalah 
sebesar 0.034115. Nilai probabilitas Fstatistik ini menunjukkan bahwa 
variabel independen yang terdiri dari inflasi, suku bunga, nilai tukar, 
kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan komite 
audit secara bersama – sama berpengaruh signifikan terhadap 
ketahanan sektor manufaktur yang dilihat dari return saham perushaan. 
 
4.6.3  Uji Satistik t 
Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui variabel 
independen secara parsial (individu) berpengaruh terhadap variabel 
dependen, dengan asumsi variabel independen yang lain konstan 






Tabel 4.8 Tabel Hasil Uji Statistik t 
Dependent Variable: RTRN?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/11/16   Time: 11:24   
Sample: 2008 2014   
Included observations: 7   
Cross-sections included: 56   
Total pool (balanced) observations: 392  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.149020 0.248643 0.599331 0.5493 
INF? 0.176956 0.126721 1.396423 0.1634 
SBI? 0.559466 0.442974 1.262976 0.2074 
KURS? -1.040679 0.786336 -1.323454 0.1865 
KSI? -0.171581 0.310022 -0.553449 0.5803 
KIND? 0.738084 0.602318 1.225405 0.2212 
KADT? -0.336129 0.469780 -0.715502 0.4747 
     
     Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan Eviews 9 
a) Variabel Volatilitas Eksternal 
a. Inflasi 
Dari hasil regresi didapatkan bahwa variabel volatilitas 
eksternal berupa perubahan laju inflasi memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0.1634. Dengan tingkat signifikansi 95% (α = 5%), nilai 
yang didapat tersebut lebih besar dari 0.05 (p > 0.05), maka 
kesimpulan yang dapat ditarik adalah terima H0 yang berarti 
perubahan inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap ketahanan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI 
dilihat dari return saham perusahaan pada tingkat signifikansi 
95%. 
Perlakuan atas uji arah dilakukan untuk menentukan 
apakah hubungan antara kedua variabel merupakan hubungan 
yang positif atau negatif dengan melihat koefisiennya. Dari hasil 
pengujian arah, didapatkan koefisien sebesar 0.176956 yang 





inflasi dengan ketahanan sektor manufaktur yang dilihat dari 
return saham perusahaan. Hal ini mengindikasikan apabila Bank 
Indonesia mengumumkan kenaikan tingkat inflasi sebesar 1%, 
maka nilai return saham perusahaan akan naik sebesar 17.69%. 
Demikian sebaliknya, apabila Bank Indonesia mengumumkan 
penurunan tingkat inflasi sebesar 1%, maka nilai return saham 
perusahaan akan turun sebesar 17.69%. 
b. Suku Bunga SBI  
Dari hasil regresi didapatkan bahwa variabel volatilitas 
eksternal berupa perubahan suku bunga SBI memiliki nilai 
probabilitas sebesar 0.2074. Dengan tingkat signifikansi 95% (α 
= 5%), nilai yang didapat tersebut lebih besar dari 0.05 (p > 
0.05), maka kesimpulan yang dapat ditarik adalah terima H0 
yang berarti perubahan suku bunga SBI tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap ketahanan sektor manufaktur yang 
terdaftar di BEI dilihat dari return saham perusahaan pada 
tingkat signifikansi 95%. 
Dari hasil pengujian arah, didapatkan koefisien sebesar 
0.559466 yang menandakan arah hubungan yang searah 
(positif) antara tingkat suku bunga SBI dengan ketahanan sektor 
manufaktur yang dilihat dari return saham perusahaan. Hal ini 
berarti apabila Bank Indonesia mengumumkan kenaikan tingkat 
suku bunga SBI sebesar 1%, maka nilai return saham 
perusahaan akan naik sebesar 55.94%. Demikian sebaliknya, 





bunga SBI sebesar 1%, maka nilai return saham perusahaan 
akan turun sebesar 55.94%. 
c. Nilai Tukar  
Dari hasil regresi didapatkan bahwa variabel volatilitas 
eksternal berupa perubahan nilai tukar memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0.1865. Dengan tingkat signifikansi 95% (α = 5%), nilai 
yang didapat tersebut lebih besar dari 0.05 (p > 0.05), maka 
kesimpulan yang dapat ditarik adalah terima H0 yang berarti 
perubahan nilai tukar tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap ketahanan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI 
dilihat dari return saham perusahaan pada tingkat signifikansi 
95%. 
Dari hasil pengujian arah, didapatkan koefisien sebesar 
-1.040679 yang menandakan arah hubungan yang berlawanan 
arah (negatif) antara nilai tukar dengan ketahanan sektor 
manufaktur yang dilihat dari return saham perusahaan. Hal ini 
berarti apabila nilai tukar mengalami kenaikan sebesar 1%, 
maka nilai return saham perusahaan akan turun sebesar 
104.06%. Begitupula sebaliknya, apabila nilai tukar mengalami 
penurunan sebasar 1%, maka maka nilai return saham 
perusahaan akan naik sebesar 104.06%. 
b) Variabel Volatilitas Internal 
a. Variabel Kepemilikan Institusional  
Dari hasil regresi didapatkan bahwa variabel volatilitas 
internal berupa kepemilikan institusional memiliki nilai 





= 5%), nilai yang didapat tersebut lebih besar dari 0.05 (p > 
0.05), maka kesimpulan yang dapat ditarik adalah terima H0 
yang berarti kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap ketahanan sektor manufaktur yang 
terdaftar di BEI dilihat dari return saham perusahaan pada 
tingkat signifikansi 95%. 
Dari hasil pengujian arah, didapatkan koefisien sebesar 
-0.171581 yang menandakan arah hubungan yang berlawanan 
arah (negatif) antara kepemilikan institusional dengan ketahanan 
sektor manufaktur yang dilihat dari return saham perusahaan. 
Hal ini berarti apabila kepemilikan institusional meningkat 
sebesar 1% maka nilai return saham perusahaan akan turun 
sebesar 17.15%. 
b. Variabel Proporsi Komisaris Independen 
Dari hasil regresi didapatkan bahwa variabel volatilitas 
internal berupa proporsi komisaris independen memiliki nilai 
probabilitas sebesar 0.2212. Dengan tingkat signifikansi 95% (α 
= 5%), nilai yang didapat tersebut lebih besar dari 0.05 (p > 
0.05), maka kesimpulan yang dapat ditarik adalah terima H0 
yang berarti proporsi komisaris independen tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap ketahanan sektor manufaktur 
yang terdaftar di BEI dilihat dari return saham perusahaan pada 
tingkat signifikansi 95%. 
Dari hasil pengujian arah, didapatkan koefisien sebesar 
0.738084 yang menandakan arah hubungan yang searah 





ketahanan sektor manufaktur yang dilihat dari return saham 
perusahaan. Hal ini berarti apabila proporsi komisaris 
independen meningkat sebesar 1% maka nilai return saham 
perusahaan akan naik sebesar 73.80%. 
c. Variabel Proporsi Komite Audit  
Dari hasil regresi didapatkan bahwa variabel volatilitas 
internal berupa proporsi komite audit memiliki nilai probabilitas 
sebesar 0.4747. Dengan tingkat signifikansi 95% (α = 5%), nilai 
yang didapat tersebut lebih besar dari 0.05 (p > 0.05), maka 
kesimpulan yang dapat ditarik adalah terima H0 yang berarti 
proporsi komite audit tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap ketahanan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI 
dilihat dari return saham perusahaan pada tingkat signifikansi 
95%. 
Dari hasil pengujian arah, didapatkan koefisien sebesar 
-0.336129 yang menandakan arah hubungan yang berlawanan 
arah (negatif) antara proporsi komite audit dengan ketahanan 
sektor manufaktur yang dilihat dari return saham perusahaan. 
Hal ini berarti apabila proporsi komite audit meningkat sebesar 









4.7 Analisis Hubungan Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 
Analisis regresi yang dilakukan bertujuan untuk mengetahui lebih 
lanjut hubungan serta pengaruh variabel volatilitas eksternal dan internal 
berupa perubahan laju inflasi, perubahan tingkat suku bunga, perubahan nilai 
tukar, kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan proporsi 
komite audit. Berikut adalah tabel yang merangkum hasil regresi dan arah 
hubungan yang ditemukan dalam penelitian ini. 

















Inflasi - + 1.396423 0.1634 
Suku bunga SBI - + 1.262976 0.2074 


















R – squared 0.034595 
Durbin–Watson stat 2.17029 
Sumber: Hasil pengolahan data penulis 
Untuk Variabel Volatilitas Eksternal 
a) Inflasi (INF) 
Inflasi merupakan kecenderungan kenaikan harga barang – 
barang secara umum yang terjadi terus menerus. Kondisi ini tidak hanya 
menimpa masyarakat pada umumnya, tetapi juga menimpa sektor riil. 
Hasil penelitian ini menunjukkan variabel perubahan laju inflasi tidak 
berpengaruh secara signifikan dan memiliki arah hubungan yang positif 
terhadap return saham sektor manufaktur. Hal ini dapat dijelaskan 
dengan mengacu pada faktor penyebab inflasi. Inflasi dapat disebabkan 





permintaan atau biasa disebut demand pull inflation dan yang kedua 
kenaikan harga secara umum yang disebabkan adanya kenaikan biaya 
produksi atau biasa disebut cost pull inflation. 
Inflasi yang terjadi dalam penelitian ini disebabkan oleh adanya 
peningkatan pada sisi permintaan sehingga secara otomatis sesuai 
dengan mekanisme pasar yang berlaku, sisi penawaran akan mengikuti 
untuk memperoleh keseimbangan baru dalam volume produksi yang lebih 
besar untuk menutup kelebihan permintaan. Dengan begitu, dalam sektor 
riil terjadi peningkatan kapasitas produksi yang akan dapat mendorong 
peningkatan penjualan dan laba perusahaan dan pada akhirnya 
meningkatkan return saham para pemegang saham. Kesimpulan dari 
hasil studi ini sesuai dengan penelitian Yustari (2010) di Bursa Efek 
Indonesia yang menemukan bahwa variabel inflasi tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham pertambangan dan 
penelitian Nkoro dan Uko (2013) yang menemukan bahwa inflasi memiliki 
arah hubungan searah atau positif terhadap return saham di pasar saham 
Nigeria.  
b) Suku Bunga SBI (SBI) 
Suku bunga SBI mencerminkan kondisi dan arah kebijakan 
moneter dan sifatnya relatif bebas risiko karena diterbitkan oleh otoritas 
moneter (Yossinilayanti, 2008:12). Investor menggunakan informasi 
pengumuman SBI oleh Bank Indonesia sebagai patokan akan return 
saham yang bisa diperoleh investor jika menginvestasikan pada aset 
yang jauh lebih aman dibandiungkan investasi di pasar modal. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan dan 





saham sektor manufaktur. Hal ini bertentangan dengan konsep dasar 
pengaruh tingkat suku bunga SBI di mana kenaikan suku bunga SBI akan 
menyebabkan penurunan return saham perusahaan yang dikarenakan 
bergesernya minat investor dari investasi di saham ke SBI yang bebas 
risiko. 
Akan tetapi, berdasarkan hasil penelitian ini investor saham 
sektor manufaktur di Indonesia merespon dengan sebaliknya. SBI 
merupakan instrumen investasi jangka pendek yang pada umumnya 
diminati oleh bank – bank umum di Indonesia untuk menjaga likuiditasnya 
karena aman. Bila sektor perbankan mengalami peningkatan likuiditas, 
nantinya sektor riil akan terkena dampak positif karena bank akan lebih 
mudah memberikan pinjaman dana kepada perusahaan – perusahaan 
untuk menjalankan operasionalnya maupun untuk melakukan ekspansi 
usaha. Dengan adanya ekspansi usaha yang dilakukan perusahaan 
manufaktur, investor akan tertarik untuk membeli saham tersebut karena 
yakin akan prospek ekspansi yang dilakukan perusahaan. Sehingga 
dapat dikatakan kenaikan tingkat suku bunga akan menyebabkan 
peningkatan tingkat imbal hasil saham – saham sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil studi ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan Sakhowi (1999) bahwa perubahan suku bunga tidak 
memberi pengaruh terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia dan 
Hussain dan Khan (2011) yang menemukan bahwa variabel suku bunga 
dan return saham memiliki arah yang searah atau positif. 
c) Nilai Tukar (KURS) 
Nilai tukar adalah perbandingan nilai antar mata uang suatu 





pertukaran antar negara telah mengakibatkan masalah nilai tukar mata 
uang antar negara menjadi faktor yang berpengaruh terhadap risiko 
investasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel nilai tukar tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham sektor manufaktur. 
Sementara arah hubungan menunjukkan variabel nilai tukar memiliki arah 
yang berlawanan atau negaif terhadap return saham sektor manufaktur. 
Melemahnya nilai tukar menyebabkan biaya yang ditanggung perusahaan 
semakin besar dan dapat menekan tingkat keuntungan yang diperoleh 
perusahaan, terutama perusahaan yang tingkat impor dan hutang luar 
negerinya tinggi. Hasil ini mendukung kesimpulan dari penelitian Nkuoro 
dan Uko (2013) yang menunjukkan bahwa nilai tukar tidak memberi 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hasil ini juga 
mendukung kesimpulan dari penelitian Yustari (2010) yang menemukan 
bahwa dalam kondisi normal, nilai tukar rupiah atas US dollar tidak 
mempengaruhi return saham pertambangan. Berbeda dengan 
kesimpulan dari penelitian yang dilakukan oleh Hendri (2005) yang 
menemukan bahwa return saham bereaksi terhadap nilai tukar. 
 
Untuk Variabel Volatilitas Internal 
a) Kepemilikan Institusional (KSI) 
Adanya kepemilikan investor dan besarnya tingkat kepemilikan 
saham investor memberikan alignment effect, yakni pihak manajemen 
memiliki kecenderungan untuk menyesuaikan tujuan sesuai dengan 
kepentingan investor. Sama halnya kepemilikan institusional, semakin 
besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka semakin efektif pula 





ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan dan memiliki 
arah hubungan yang negatif antara variabel kepemilikan institusional 
dengan return saham sektor manufaktur. 
Menurut Pozen (1994) dalam Syafaatul (2015:14) investor 
institusi dapat dibedakan menjadi dua yaitu investor pasif dan investor 
aktif. Investor pasif tidak begitu terlibat dalam keputusan manajemen. 
Sedangkan investor aktif, mereka aktif terlibat dalam pengambilan 
keputusan strategis perusahaan. Hasil penelitian yang menunjukkan 
bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
dan memiliki arah hubungan yang negatif terhadap return saham, 
kemungkinan terjadi karena investor institusi dalam perusahaan sampel 
adalah investor pasif. Sehingga masih terdapat tindakan manajemen 
yang merugikan perusahaan atau berlawanan dengan yang diinginkan 
oleh pemegang saham karena pemegang saham intitusi tidak begitu 
terlibat dengan keputusan manajemen. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Syafaatul (2015) yang menemukan bahwa 
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Berbeda dengan kesimpulan penelitian Arjiwanto dan Herawati (2014) 
dan Murwaningsari (2012) yang menemukan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.  
b) Proporsi Komisaris Independen  (KIND) 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel proposi 
komisaris independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
return saham sektor manufaktur. Sementara arah hubungan 
menunjukkan variabel proposi komisaris independen memiliki arah yang 





independen yang bertugas memonitor dan mengatasi masalah perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen, termasuk 
penyalahgunaan aset perusahaan dan manipulasi transaksi perusahaan 
dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan dan 
meningkatkan kualitas saham melalui fungsi monitoring atas pelaporan 
keuangan. Kesimpulan dari hasil penelitian ini mendukung Ramdiani dan 
Yadnyana (2013) yang menemukan bahwa proporsi komisaris 
independen sebagai salah satu rangka penerapan good corporate 
governance belum mampu meningkatkan harga saham. Hasil ini juga 
mendukung penelitian yang dilakukan Melzatia (2005) yang menemukan 
bahwa pengimplementasian good corporate governance yang telah 
memenuhi ketentuan pengangkatan komisaris independen tidak 
mempengaruhi return saham. Hampir sama dengan penelitian yang 
dilakukan Arjiwanto dan Herawati (2014) yang menemukan bahwa 
komisaris independen memiliki arah hubungan yang berlawanan arah 
atau negatif terhadap return tetapi tidak signifikan. Tidak berpengaruhnya 
proporsi dewan komisaris independen terhadap return saham perusahaan 
memerlukan penyesuaian yang cukup lama sehingga dampaknya bisa 
dirasakan. 
c) Proporsi Komite Audit (KADT) 
Dari hasil penelitian ini didapat bahwa variabel proporsi komite 
audit tidak berpengaruh secar signifikan terhadap return saham sektor 
manufaktur dan memiliki arah hubungan yang berlawanan arah atau 
negatif. Hal ini membuktikan bahwa struktur komite audit yang diukur dari 
persentase jumlah anggota komite audit yang berasal dari luar 





beredar. Hal ini karena pengakuan komite audit oleh perusahaan hanya 
dilakukan untuk memenuhi regulasi serta kriteria saja tetapi tidak 
dimaksudkan untuk menegakkan good corporate governance dalam 
perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan Ramdiani dan 
Yadnyana (2013) yang menemukan bahwa proporsi komite audit 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, hasil penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan Melzatia (2005), Syafaatul (2015) 
dan Arjiwanto dan Herawati (2014) yang menemukan bahwa komite audit 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Secara 
tidak langsung, variabel yang memiliki hubungan negatif terhadap return 
saham kemungkinan disebabkan oleh beberapa hal berikut : 
a. Kurangnya kesadaran perusahaan menerapkan GCG. Perusahaan 
menerapkan bukan hanya karena kebutuhan, namun lebih karena 
kepatuhan terhadap aturan. 
b. Manajemen perusahaan belum tertarik kepada manfaat jangka 
panjang penerapan GCG. 
c. Manajemen perusahaan belum melihat adanya dampak finansial 
secara langsung dengan adanya penerapan GCG. 
d. Unsur budaya yang berkembang di lingkungan usaha nasional belum 
menunjang perkembangan penerapan GCG. Misalnya, masih ada 
perusahaan yang beranggapan bahwa transparansi berarti membuka 







Dari hasil perhitungan statistik dengan menggunakan alat bantu 
program software Eviews versi 9.0 dan pembahasan hasil analisis yang 
telah diuraikan pada bab IV serta sesuai dengan tujuan penelitian yaitu 
untuk mengetahui pengaruh dan arah hubungan dari variabel volatilitas 
eksternal dan internal terhadap ketahanan sektor manufaktur dilihat dari 
return saham, berikut beberapa kesimpulan dari penelitian ini: 
1. Hasil penelitian pada 56 saham perusahaan yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia dalam kurun waktu tujuh tahun sejak tahun 2008 
sampai dengan tahun 2014 menunjukkan bahwa variabel volatilitas 
eksternal dan internal berupa inflasi, suku bunga, nilai tukar, 
kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan komite 
audit dapat menjelaskan atau berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan manufaktur dengan koefisien determinasi yang sangat 
rendah. 
2. Dari hasi perhitungan F–statistik diperoleh gambaran bahwa secara 
bersama – sama variabel volatilitas eksternal dan internal berupa 
inflasi, suku bunga, nilai tukar, kepemilikan institusional, proporsi 
komisaris independen dan komite audit berpengaruh secara signifikan 
terhadap return saham perusahaan manufaktur. 
3. Dari hasil perhitungan t–statistik diperoleh gambaran bahwa variabel 





kepemilikan institusional, proporsi komisaris independen dan komite 
audit tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan 
manufaktur secara parsial. 
4. Berdasarkan arah hubungan masing – masing variabel volatilitas 
eksternal dan internal terhadap variabel ketahanan sektor manufaktur 
diperoleh gambaran bahwa inflasi, suku bunga dan proporsi komisaris 
independen memiliki arah hubungan yang positif. Sedangkan nilai 
tukar, kepemilikan institusional dan proporsi komite audit memiliki 
arah hubungan yang negatif. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dan kekurangan 
sehingga tidak dapat memberikan hasil yang lebih maksimal. Beberapa 
keterbatasan dan kekurangan tersebut antara lain: 
1. Jenis perusahaan yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian 
ini terbatas pada perusahaan sektor manufaktur saja sehingga hasil 
ini belum dapat digeneralisasikan pada jenis perusahaan lain selain 
manufaktur dan pemiliahan sampel menjadi semakin sedikit.  
2. Tingkat pengembalian investasi saham dalam penelitian ini yang 
hanya dihitung dari selisih peningkatan/penurunan harga saham 
(capital gain/loss) dan sementara mengabaikan tingkat pengembalian  
invetasi saham dari pendapatan dividen masing – masing 
perusahaan. 
3. Keterbatasan sumber data yang digunakan sehingga penulis hanya 





harian mungkin akan memberikan hasil yang lebih akurat karena 
dapat menangkap pergerakan return saham dan variabel volatilitas 
secara lebih rinci. 
4. Keterbatasan kemampuan penulis dalam melakukan pengolahan data 
sehingga hanya dapat melakukan pengolahan data biasa 
menggunakan Eviews versi 9.0 yang mungkin belum cukup untuk 
dapat menghasilkan output dan kesimpulan yang tepat. 
 
5.3 Saran 
Menyadari bahwa penelitian ini masih banyak memiliki 
kekurangan dan keterbatasan, maka berikut ini saran penulis untuk 
penelitian selanjutnya dengan topik yang sama: 
1. Pada pengujian ditemukan adanya hasil yang tidak signifikan dari 
seluruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil ini 
berbeda dengan beberapa penelitian sebelumnya yang menunjukkan 
hasil yang signifikan, penggunaan periode waktu yang berbeda dan 
lebih panjang mungkin dapat menggambarkan hasil yang lebih akurat 
dan sesuai dengan hasil beberapa penelitian sebelumnya serta dapat 
digunakan dalam pengambilan keputusan investasi. 
2. Nilai R–squared yang cenderung rendah dari hasil regresi 
menunjukkan bahwa variabel independen tidak secara keseluruhan 
dapat menjelaskan variabel dependen. Untuk penelitian selanjutnya, 
dapat menambah beberapa variabel yang dirasa secara langsung 






3. Untuk penelitian selanjutnya, dapat dilakukan pada jenis sektor lain 
yang ada di Bursa Efek Indonesia atau menambah jumlah sampel 
perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian untuk menambah 
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SUKU BUNGA SBI 
 




















































































































NILAI TUKAR (KURS TENGAH) 
 
Tahun Nilai Tukar Tahunan Perubahan Nilai 
Tukar 
2007 9136.35 - 
2008 9679.55 0.059455 
2009 10398.35 0.07426 
2010 9084.55 -0.12635 
2011 8779.49 -0.03358 
2012 9380.39 0.068444 
2013 10451.37 0.114172 





HASIL UJI CHOW TEST 
 
Redundant Fixed Effects Tests   
Pool: SKRIPSI    
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.648519 (55,330) 0.9740 
Cross-section Chi-square 40.232813 55 0.9323 
     
     Cross-section fixed effects test equation:  
Dependent Variable: RTRN?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/11/16   Time: 11:07   
Sample: 2008 2014   
Included observations: 7   
Cross-sections included: 56   
Total pool (balanced) observations: 392  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.149020 0.526349 0.283120 0.7772 
INF? 0.176956 0.136110 1.300097 0.1943 
SBI? 0.559466 0.500324 1.118208 0.2642 
KURS? -1.040679 0.555648 -1.872910 0.0618 
KSI? -0.171581 0.245890 -0.697797 0.4857 
KIND? 0.738084 0.380444 1.940059 0.0531 
KADT? -0.336129 0.728566 -0.461357 0.6448 
     
     R-squared 0.034595     Mean dependent var 0.073352 
Adjusted R-squared 0.019550     S.D. dependent var 0.818410 
S.E. of regression 0.810370     Akaike info criterion 2.435045 
Sum squared resid 252.8295     Schwarz criterion 2.505960 
Log likelihood -470.2688     Hannan-Quinn criter. 2.463151 
F-statistic 2.299420     Durbin-Watson stat 1.953019 




HASIL UJI HAUSMAN TEST 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Pool: SKRIPSI    
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 0.000000 6 1.0000 
     
     * Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. 
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero. 
     
Cross-section random effects test comparisons: 
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob. 
     
     INF? 0.186535 0.176956 0.000104 0.3466 
SBI? 0.532974 0.559466 0.001138 0.4323 
KURS? -1.003323 -1.040679 0.001606 0.3512 
KSI? 0.035124 -0.171581 0.295400 0.7037 
KIND? 1.188457 0.738084 0.515618 0.5305 
KADT? 0.308901 -0.336129 0.955578 0.5093 
     
     Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: RTRN?   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/11/16   Time: 11:18   
Sample: 2008 2014   
Included observations: 7   
Cross-sections included: 56   
Total pool (balanced) observations: 392  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.609116 0.977120 -0.623379 0.5335 
INF? 0.186535 0.140032 1.332091 0.1837 
SBI? 0.532974 0.514486 1.035934 0.3010 
KURS? -1.003323 0.571553 -1.755433 0.0801 
KSI? 0.035124 0.599215 0.058616 0.9533 
KIND? 1.188457 0.817317 1.454095 0.1469 
KADT? 0.308901 1.230629 0.251011 0.8020 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.128764     Mean dependent var 0.073352 
Adjusted R-squared -0.032282     S.D. dependent var 0.818410 
S.E. of regression 0.831515     Akaike info criterion 2.613022 
Sum squared resid 228.1676     Schwarz criterion 3.241130 
Log likelihood -450.1524     Hannan-Quinn criter. 2.861958 
F-statistic 0.799547     Durbin-Watson stat 2.161898 
Prob(F-statistic) 0.855169    
     






HASIL UJI THE BREUSCH – PAGAN LM TEST 
 
Lagrange multiplier (LM) test for panel data 
Date: 05/11/16   Time: 11:30  
Sample: 2008 2014   
Total panel observations: 392  
Probability in ()   
    
    Null (no rand. effect) Cross-section Period Both 
Alternative One-sided One-sided  
    
    Breusch-Pagan  3.582175  1.008003  4.590178 
 (0.0584) (0.3154) (0.0322) 
Honda -1.892664  1.003993 -0.628385 
 (0.9708) (0.1577) (0.7351) 
King-Wu -1.892664  1.003993  0.359752 
 (0.9708) (0.1577) (0.3595) 
GHM -- --  1.008003 
 -- -- (0.3087) 
    




HASIL REGRESI POOLED LEAST SQUARE 
 
Dependent Variable: RTRN?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 05/11/16   Time: 11:04   
Sample: 2008 2014   
Included observations: 7   
Cross-sections included: 56   
Total pool (balanced) observations: 392  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.149020 0.526349 0.283120 0.7772 
INF? 0.176956 0.136110 1.300097 0.1943 
SBI? 0.559466 0.500324 1.118208 0.2642 
KURS? -1.040679 0.555648 -1.872910 0.0618 
KSI? -0.171581 0.245890 -0.697797 0.4857 
KIND? 0.738084 0.380444 1.940059 0.0531 
KADT? -0.336129 0.728566 -0.461357 0.6448 
     
     R-squared 0.034595     Mean dependent var 0.073352 
Adjusted R-squared 0.019550     S.D. dependent var 0.818410 
S.E. of regression 0.810370     Akaike info criterion 2.435045 
Sum squared resid 252.8295     Schwarz criterion 2.505960 
Log likelihood -470.2688     Hannan-Quinn criter. 2.463151 
F-statistic 2.299420     Durbin-Watson stat 1.953019 
Prob(F-statistic) 0.034115    
     








HASIL REGRESI FIXED EFFECT 
 
Dependent Variable: RTRN?   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 05/11/16   Time: 11:11   
Sample: 2008 2014   
Included observations: 7   
Cross-sections included: 56   
Total pool (balanced) observations: 392  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.609116 0.977120 -0.623379 0.5335 
INF? 0.186535 0.140032 1.332091 0.1837 
SBI? 0.532974 0.514486 1.035934 0.3010 
KURS? -1.003323 0.571553 -1.755433 0.0801 
KSI? 0.035124 0.599215 0.058616 0.9533 
KIND? 1.188457 0.817317 1.454095 0.1469 
KADT? 0.308901 1.230629 0.251011 0.8020 
Fixed Effects (Cross)     
_INTP--C 0.052693    
_SMGR--C -0.030001    
_AMFG--C 0.133869    
_IKAI--C -0.492774    
_BTON--C -0.046899    
_JPRS--C -0.283277    
_LION--C 0.170845    
_LMSH--C 0.157319    
_BUDI--C -0.237124    
_ETWA--C 0.053731    
_SRSN--C -0.367930    
_UNIC--C -0.216221    
_AKKU--C 0.140873    
_IGAR--C 0.166127    
_SIPD--C 0.890565    
_SULI--C -0.357281    
_FASW--C -0.106256    
_INKP--C -0.093244    
_INRU--C -0.010279    
_SPMA--C -0.174561    
_TKIM--C -0.105429    
_BRAM--C 0.041465    
_GDYR--C -0.018015    
_GJTL--C 0.445173    
_MASA--C -0.157079    
_PRAS--C -0.015038    
_SMSM--C 0.315387    
_ADMG--C -0.010031    
_ARGO--C -0.240569    
_CNTX--C 0.168160    
_ERTX--C 0.211501    
_ESTI--C -0.297315    
_INDR--C -0.002401    
_MYTX--C -0.100400    
_POLY--C 0.201071    
_SSTM--C -0.316093    
_UNTX--C -0.234335    
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_BIMA--C -0.474451    
_KBLM--C -0.183696    
_VOKS--C -0.147403    
_ADES--C 0.256918    
_CEKA--C 0.040858    
_DLTA--C 0.524174    
_INDF--C 0.297408    
_PSDN--C 0.319004    
_ULTJ--C 0.332040    
_GGRM--C 0.246236    
_HMSP--C 0.118235    
_RMBA--C -0.335454    
_INAF--C 0.164492    
_KAEF--C 0.162346    
_MERK--C 0.094221    
_TCID--C -0.045556    
_UNVR--C -0.440222    
_KDSI--C -0.178051    
_KICI--C 0.012672    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.128764     Mean dependent var 0.073352 
Adjusted R-squared -0.032282     S.D. dependent var 0.818410 
S.E. of regression 0.831515     Akaike info criterion 2.613022 
Sum squared resid 228.1676     Schwarz criterion 3.241130 
Log likelihood -450.1524     Hannan-Quinn criter. 2.861958 
F-statistic 0.799547     Durbin-Watson stat 2.161898 
Prob(F-statistic) 0.855169    
     





HASIL REGRESI RANDOM EFFECT 
 
Dependent Variable: RTRN?   
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/11/16   Time: 11:43   
Sample: 2008 2014   
Included observations: 7   
Cross-sections included: 56   
Total pool (balanced) observations: 392  
Swamy and Arora estimator of component variances 
White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.149020 0.248643 0.599331 0.5493 
INF? 0.176956 0.126721 1.396423 0.1634 
SBI? 0.559466 0.442974 1.262976 0.2074 
KURS? -1.040679 0.786336 -1.323454 0.1865 
KSI? -0.171581 0.310022 -0.553449 0.5803 
KIND? 0.738084 0.602318 1.225405 0.2212 
KADT? -0.336129 0.469780 -0.715502 0.4747 
Random Effects 
(Cross)     
_INTP--C 0.000000    
_SMGR--C 0.000000    
_AMFG--C 0.000000    
_IKAI--C 0.000000    
_BTON--C 0.000000    
_JPRS--C 0.000000    
_LION--C 0.000000    
_LMSH--C 0.000000    
_BUDI--C 0.000000    
_ETWA--C 0.000000    
_SRSN--C 0.000000    
_UNIC--C 0.000000    
_AKKU--C 0.000000    
_IGAR--C 0.000000    
_SIPD--C 0.000000    
_SULI--C 0.000000    
_FASW--C 0.000000    
_INKP--C 0.000000    
_INRU--C 0.000000    
_SPMA--C 0.000000    
_TKIM--C 0.000000    
_BRAM--C 0.000000    
_GDYR--C 0.000000    
_GJTL--C 0.000000    
_MASA--C 0.000000    
_PRAS--C 0.000000    
_SMSM--C 0.000000    
_ADMG--C 0.000000    
_ARGO--C 0.000000    
_CNTX--C 0.000000    
_ERTX--C 0.000000    
_ESTI--C 0.000000    
_INDR--C 0.000000    
_MYTX--C 0.000000    
_POLY--C 0.000000    
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_SSTM--C 0.000000    
_UNTX--C 0.000000    
_BIMA--C 0.000000    
_KBLM--C 0.000000    
_VOKS--C 0.000000    
_ADES--C 0.000000    
_CEKA--C 0.000000    
_DLTA--C 0.000000    
_INDF--C 0.000000    
_PSDN--C 0.000000    
_ULTJ--C 0.000000    
_GGRM--C 0.000000    
_HMSP--C 0.000000    
_RMBA--C 0.000000    
_INAF--C 0.000000    
_KAEF--C 0.000000    
_MERK--C 0.000000    
_TCID--C 0.000000    
_UNVR--C 0.000000    
_KDSI--C 0.000000    
_KICI--C 0.000000    
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 
Idiosyncratic random 0.831515 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.034595     Mean dependent var 0.073352 
Adjusted R-squared 0.019550     S.D. dependent var 0.818410 
S.E. of regression 0.810370     Sum squared resid 252.8295 
F-statistic 2.299420     Durbin-Watson stat 1.953019 
Prob(F-statistic) 0.034115    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.034595     Mean dependent var 0.073352 
Sum squared resid 252.8295     Durbin-Watson stat 1.953019 
     







HASIL UJI MOLTIKOLINIERITAS 
 
Variance Inflation Factors  
Date: 05/12/16   Time: 02:04  
Sample: 1 392   
Included observations: 392  
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.276996  165.3474  NA 
INF  0.018524  1.729402  1.666917 
SBI  0.250303  2.056964  2.036210 
KURS  0.308795  1.645639  1.322690 
KSI  0.060461  19.35372  1.014010 
KIND  0.144700  15.64770  1.013670 
KADT  0.530653  137.1162  1.003308 
    





HASIL UJI AUTOKORELASI 
 
Dependent Variable: RTRN   
Method: Least Squares   
Date: 05/12/16   Time: 02:09   
Sample: 1 392    
Included observations: 392   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.149115 0.526304 0.283325 0.7771 
INF 0.176914 0.136105 1.299836 0.1944 
SBI 0.559863 0.500303 1.119048 0.2638 
KURS -1.041447 0.555694 -1.874138 0.0617 
KSI -0.171581 0.245887 -0.697805 0.4857 
KIND 0.737990 0.380394 1.940068 0.0531 
KADT -0.336109 0.728459 -0.461396 0.6448 
     
     R-squared 0.034606     Mean dependent var 0.073352 
Adjusted R-squared 0.019561     S.D. dependent var 0.818409 
S.E. of regression 0.810365     Akaike info criterion 2.435032 
Sum squared resid 252.8263     Schwarz criterion 2.505947 
Log likelihood -470.2663     Hannan-Quinn criter. 2.463138 
F-statistic 2.300171     Durbin-Watson stat 2.170296 
Prob(F-statistic) 0.034060    
     
     
 
